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OZET

BOZKAYA, Burgin. Dovize Dayali Vadeli Islemler ve Muhasebe Uygulamalari,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010

Bu tezin amaci dovize dayali tlirev iriinlerin tanimlanmasi, bu iriinlerin kullanimina
neden olan risklerin incelenmesi, Tiirkiye’de kullanim1 ve muhasebelestirilmesi ile ilgili

standartlarin ve tebliglerin incelenerek uygulamasinin gosterilmesidir.

Isletmelerin doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmalar1 nedeniyle dovize dayal: tiirev
trtinlerin kullanimi giderek yayginlagmistir. Ancak tiirev lriinlerin Spot piyasalarda
degil de vadeli piyasalarda islem gérmeleri nedeniyle sdzlesme tarihinde olusan fiyat ile
vade tarihinde olusan fiyat arasindaki farklardan kaynaklanan kar zarar durumunun ve
sozlesmelerin, finansal tablolara yansitilmasi ile ilgili sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu sorunlarin giderilebilmesi i¢in ¢esitli diizenlemeler yapilmasi gerekliligi
belirmistir. Bunun sonucu olarak Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu gibi c¢esitli kurullar
uluslararas1 diizenlemeleri temel alarak standartlar ve tebligler yaymlamiglardir. Bu
diizenlemeler sayesinde isletmelerin finansal raporlarinin daha dogru yorumlanabilmesi

miimkiin kilinmaya ¢alisilmistir.
Anahtar Sozciikler

Finansal Tiirev Araglar, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Forward, Future, Swap,

Opsiyon, Vadeli Islem Piyasalar



ABSTRACT

BOZKAYA, Burgin. Foreign Exchange Derivatives and Accounting Applications,
Master Thesis, Ankara, 2010

The purpose of this thesis is to define foreign exchange derivatives, examine the risks
engendering the use of these derivatives and diplay standards and notifications relative

to the use and accounting applications in Turkey.

Because of the fact that the establishments are facing foreign exchange risks, the use of
derivative products based on foreign exchange became widespread. But as problems
have occurred relating to the reflections of the financial statements of derivative
agreements and profit and loss arising from the differences between the price on the
date of agreement and the one on the dare of due date, a result of the fact that the
derivative products are operated in future markets instead of spot ones, various
regulations have been required. Thus various committees such as the Accounting
Standards Board of Turkey, Capital Markets Board, Banking Regulation and
Supervision Board, based on international regulations, have published various standards
and notifications. Through these arrangements a more accurate interpretation of
financial reports of enterprises have been made possible.

Key Words

Financial Derivatives, Accounting for Derivatives, Forward, Future, Swap, Option,

Derivatives Markets
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GIRIS

Diinya’da piyasalarin globallesmesi, uluslararasi islemlerin artmasina ve bu islemler
sonucunda karsilasilan risklerin degisime ugramasina ve fazlalagmasina sebep olmustur.
Firmalarin uluslararas: piyasa da karsilastiklar1 risklerden biri finansal risktir. Finansal
risk, genel tanimiyla, fiyatlarin dalgalanirligi karsisinda firmanin ya da bireylerin aktif

veya pasif degerlerinin degismesi riskidir (Aksel, 1995, s:12).

1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin bozulmast sonucunda sabit doviz kuru
uygulamasindan dalgali doviz kuru uygulamasma gegilmesi ile dis ticaretle ugrasan
firmalarin karsilastiklar1 finansal risklerden biri doviz kuru riski olmustur. Déviz kuru
riski ger¢cek doviz kurunun beklenen doviz kuruna goére sapmalar gostermesidir

(Karimova, 2002, s:4).

Piyasalarda ortaya ¢ikan riskler, isletmelerin ¢oziim arayislarina yonelmesine ve bunun
sonucunda risk yonetimi kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Risk yonetimi,
bir igletmenin insan, personel dahil tiim varliklarin1 korumak i¢in koordine edilmis bir
caligmadir. Risk yonetiminde ilk adim, riskleri belirlemek ve tanimlamak, risklerin
ortaya ¢ikis sikligini ve etkisini analiz etmektir. Ikinci adim, riski azaltmak ya da
ortadan kaldirmak igin gerekli ¢alismalar1 yapmaktir (Kaygusuz, 1998, s:10). Finansal
risk yOnetimi ise, finansal kararlarin doguracagi sonuglart kur, faiz, fiyat gibi
degiskenlerle iliskilendirerek uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak uygun ¢oziimlerin, uygun zamanda

uygulanmasi siirecini igermektedir (Sayilgan, 1995, s:324).

Finansal risk yonetiminde kullanilan yontemlerden biri riskten korunma (hedging)
yontemidir. Asil mali olay nedeniyle ileride meydana gelebilecek olumsuz durumun
etkisini ortadan kaldirmak veya daha aza indirmek amaciyla yapilan isleme “riskten

korunma” denmektedir(Orten, 2001, s:7).

Riskten korunma amaciyla kullanilan araglar igerisinde tiirev {rlinlerin pay1 oldukca
yiiksektir. Tiirev iirlin; degeri bagka bir seyin degerine bagli olan demektir. Finansal

tiirev {irlin ise degeri temel bir finansal iiriine dayali olan iiriinlerdir (Kolb, 2003, s:1).



Yapilan bir arastirmaya gore Japonya’da firmalarin %60’ riskten kagimmak

amaciyla tiirev {rtinler kullandiklar1 ortaya konulmustur (Heaney, 1999, s:2).

Bir tiirev aracin ortaya ¢ikabilmesi icin iki temel kosul vardir. Bunlar; ilgili likit
piyasalarda islem hacminin yeterli olmasi ve tiirev ara¢ islemine konu olan kiymetin

degerinin risk transferini gerektirecek kadar degisken olmasidir (Taskiran, 1997, s:481).

Tiirev irilinlerin ortaya cikmasi ile birlikte bu iiriinlerin islem gorebilecegi tiirev
piyasalar olusmaya baglamistir. Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagsmasi1 yapilmak {izere herhangi bir malin ve ya finansal aracin, bugiinden alim
sattminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda islemlerin gergeklesmesi ile menkul
kiymetlerin el degistirmesi islemi aynm1 anda degil, farkli zaman dilimlerinde
gerceklesmektedir. Spot piyasalarda, islemin toplam tutar1 islemin gergeklestigi anda
yatirilirken, tiirev piyasalarda islemin toplam tutarinin belli bir miktar1 teminat olarak
yatirilmaktadir. Diger bir ifade ile az bir para ile ¢ok biiyilk miktarli bir sézlesmeye
taraf olunabilmektedir. Bu nedenle, tiirev piyasalarda kaldirag¢ etkisi vardir (Mosele,

2006, s:5).

Her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de dis ticaret dnemli bir is kolunu olusturmaktadir.
Dis ticaretin getirdigi risklerden biri olan ddviz kuru riskinin yonetimi dalgali doviz
kuruna gegisle birlikte yeni bir 6nem arz etmektedir. Doviz kuru riskinin yonetiminde
kullanilan finansal araglardan olan ddvize dayali vadeli islemler Tiirkiye piyasalarinda
onem kazanmaktadir. Bununla birlikte organize vadeli islemler piyasasinin agilmasi bu
tirlinlerin kullanimina yeni bir boyut getirmistir. Organize piyasalarin kullanilmasi
Tiirkiye’nin en biiyiik sorunlarindan olan istikrar konusunda yeni bir bakis agisi

saglamustir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’’nin agilmasi bazi diizenlemelerin eksikliginin
giderilmesi gerekliligini de beraberinde getirmistir. Ilgili kuruluslarca, uluslararas
boyutta yapilan diizenlemeler temel alinarak yeni diizenlemeler getirilmis ve
karigikliklar Onlenmeye calisilmistir. Bu diizenlemeler c¢ergevesinde muhasebe

uygulamalari da sekillenmistir.



Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun
yayimladigt UFRS 7, UMS 32 ve UMS 39 nolu standartlar1 Tiirk¢e’ye ¢evirerek tam
uyumlu olarak yaymlamistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu ise ‘Vadeli Islem ve Opsiyon
Soézlesmelerinin  Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda’ bir teblig
yaymlamistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 2002 yili sonu
itibariyle finansal tablolarmin hesap ve kayit diizeninde tekdiizenin saglanmasi,
faaliyetlerin gergek mahiyetlerine uygun olarak saglikli ve giivenilir bir bigimde
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarinin zamaninda ve dogru bir sekilde
hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina iligkin esas, usul ve ilkelerin

belirlenmesi amaciyla Muhasebe Uygulama Yonetmeligi yayinlanmistir.

Calismanin birinci boliimiiniin  konusunu riskin ne oldugu, cesitleri ve yOnetimi
konusunda yapilabilecekler olusturmaktadir. Ikinci béliimiin konusunu ise tiirev iiriinler,
tiirev {irlin piyasalari, tiirev piyasalarin tarihsel gelisimi, tlirev piyasalarin avantaj ve
dezavantajlar ile Tiirkiye’de tiirev iiriin piyasalar1 olusturmaktadir. Ugiincii bdliimiin
konusu tiirev iriin muhasebesinde kullanilan ilke, standartlar ve yontemlerden
olusmaktadir. Son olarak dordiincii boliimde tiirev iiriinlerin muhasebesiyle ilgili 6rnek
uygulamalara yer verilmis ve yapilan goriismeler sonucu bankalarda uygulanan tiirev

tiriin muhasebesi ornekleri yer almaktadir.



1. RISK VE GESITLERI

1.1. RISK

Sanayi devrimi ile birlikte ekonomilerde yasanan degisim ve gelisim para ve sermaye
piyasalarmin kurulmasina neden olmustur. Zamanla gelisen ekonomiler sonucu
insanlarin  hayat standardi yiikselmis ve uluslararasi ticaret Onem kazanmistir.
Uluslararasi ticaretin artmasi para ve sermaye piyasalarina ihtiyacin daha fazla ortaya
cikmasina neden olmustur. Bu piyasalarin giderek global bir kimlik kazanmasi sonucu

cesitli finansal riskler ve riskten korunma yollar1 ortaya ¢ikmustir.

Sozliik anlamiyla risk zarara ugrama tehlikesidir. Bu tanimdan yola ¢ikarak riski basitce
beklenenden sapma olarak tanimlayabiliriz. Ancak, isletmenin temel mali tablolarini
olusturan bilango ve gelir tablosunu esas alarak riski, igsletmenin varliklarinin degerinde
ve beklenen getirisinde olusabilecek azalmaya; bor¢ ve faiz yiikiinde meydana
gelebilecek artmaya neden olabilecek olumsuz sonug yaratan mali olaylar (Orten, 2001,

s:15) olarak daha kapsamli bir sekilde tanimlayabiliriz.

Risk, yatirim yapan ve ticaretle ugrasan insanlarin hayatinda farkli bir yere sahiptir.
Riskin dogmasina neden olan ¢esitli olaylar vardir. Bunlarin bazilar1 kontrol edilebilir;
bazilar1 ise kontrol edilemez. Kontrol edilebilen risklere sistematik olmayan risk,
kontrol edilemeyen risklere ise sistematik risk denir. Sistematik riskin nedenleri

ekonomik, politik ve sosyal gelismelerdir.

Isletmelerin karsilastiklar: riskler i¢inde konu itibariyle olduk¢a 6nemli olanlardan biri
mali risklerdir. Mali risk, genel tanimiyla, fiyatlarin dalgalanirligi karsisinda firmanin

ya da bireylerin aktif veya pasif degerlerinin degismesi riskidir (Aksel, 1995, s:12).

Mali riskin taniminda gegen fiyat dalgalanmasina sebep olan olaylarin konu ile ilgili
olani ise sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesidir. 1970’li yillarda
Bretton Woods sisteminin iflast sonucu iilkeler sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine ge¢mis, petrol krizinden sonra enflasyonda artis olmus ve faiz oranlar ile

birlikte piyasalar da istikrarsiz hale gelmistir.



Isletmelerin ve bireylerin bu risklerle karsi karsiya kalmalari, finansal piyasalar da
onlem alimmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bunun sonucu olarak risk yonetimi ve
riskten korunma kavramlar1 6nemli hale gelmistir. Teknoloji ve globallesmenin getirdigi
etkiyle risk yonetiminde ve riskten kaginmada kullanilmak tizere yeni finansal araglara
olan ihtiyag¢ belirmis ve temel finansal araglar yetersiz kaldig1 i¢in tiirev finansal araclar

ortaya ¢ikmustir.

1.2. RiSK TURLERI

Hayatin her alaninda bireyleri ya da isletmeleri bekleyen ¢esitli riskler vardir. Daha
once belirtildigi gibi bu risklerin bazilar1 kontrol edilebilir; bazilar1 kontrol edilemez.
Kontrol edilemeyen risklerle ilgili bireylerin ya da isletmelerin alacagi dnlemler riskleri
azaltamamaktadir. Ancak bu riske sebep olan politik, ekonomik ve sosyal gelismeleri
takip edip nasil bir tavir almalar1 gerektigi konusunda karar verebilirler. Ancak kontrol
edilebilen riskler, tamamen ortadan kaldirilamasa da yonetilmesi miimkiin olan

risklerdir.
Riskleri dort ana grupta toplayabiliriz (Uzunoglu, 2003, s:33):
a) Sistematik Risk
b) Islem Riski
¢) Kontrol Riski
d) Finansal risk

Bu dort ana grup iginde konu ile ilgili olan finansal riski yaratan olay fiyat
dalgalanmasidir. Fiyat dalgalanmasini yaratan en 6nemli mali olaylar ise faiz ve doviz

kurudur.

1.2.1. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarmin degismesi sonucunda bir yatinmdan elde edilen getiri

oraninin yatirrm dénemi baslangicindaki beklenen getiriden farkli olmasidir (Kaygusuz,



1998, s:8). Faiz getirili menkul kiymetler ve finansal araglar faiz riski ile karsi

karstyadir.
Faiz riskini kendi iginde 3 gruba ayirabiliriz (Kaygusuz, 1998, s:8).

a) Nakit Akis Riski: Gelecek bir tarihte bor¢glanmayi planlayan firmanin, degisken
faizli bir borcu var ise, firmanin faiz yenileme donemlerinde veya kredi almay1
planladigi tarihte faiz hadlerinin artmasi sonucunda bu bor¢larin artan faizlerini

odemek igin gelecekteki nakit ihtiyaci da artacaktir.

b) Portfoy Riski: Faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar1 arasinda zit yonlii bir iligki
vardir. Yiiksek faiz getiren uzun vadeli menkul kiymetler, diisiik faiz getiren
kisa vadeli menkul kiymetlere oranla daha fazla faiz oranindaki artisin neden

oldugu portfoy riskine maruz kalirlar.

c¢) Ekonomik Risk: Isletmenin iginde bulundugu ekonomik kosullarin neden

oldugu faiz oranindaki degisimlerin sonucudur.

1.2.2. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, bir para biriminin bagka bir para birimi karsisindaki degerinin
beklenmedik bir sekilde degismesi ihtimalidir. Diger bir ifade ile ger¢cek doviz kurunun
beklenen déviz kuruna gore sapmalar gostermesidir (Karimova, 2002, s:4). Ozellikle
sabit doviz kuru sisteminin ¢Okmesi sonucunda iilkelerin esnek kur sistemine
gecmesiyle doviz kurlarinda dalgalanmalar serbest birakilmis ve bunun sonucu olarak
uluslararasi ticaretle ugrasanlar doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmiglardir. Ayrica bu
serbestlesme sonucunda bu riski kendi lehine doniistiirmek isteyen piyasa oyuncularinin

sayisinda da artig olmustur.

Do6viz kuru riski, islem ve muhasebe riski basliklar1 altinda incelenebilir (Aksel, 1995,
s:22).

a) Islem Riski: Bir kurulusun yabanci doviz iizerinden islem yapmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kurundaki bir degisme kurulusun beklenen veya

biitgelenen nakit akis1 veya harcamalarinin beklenenden daha az veya daha ¢ok



olmasi, firmanin karli olabilecek islemini zararla tamamlamasi sonucunu

dogurabilir.

b) Muhasebe Riski: Firmanin yabanci bir doviz cinsinden belirlenmis olan aktif
ve pasiflerinin yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe déneminden
diger muhasebe donemine kadar gecen zamanda, doviz kurlarindaki
degismelerden dolay1 ve herhangi bir fiziki islem olmaksizin degismesi riskini

ifade etmektedir.

1.3. RISK YONETIMiI

Finansal piyasalardaki riskler isletmeleri ve bireyleri etkilemeye basladik¢a, bu risklerin
azaltilmasi i¢in ne yapilabilecegi sorusu ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak risk

yonetimi dogmustur.

Risk yonetimi, bir isletmenin insan, personel dahil tiim varliklarini korumak igin
koordine edilmis bir ¢aligmadir. Risk yonetiminde ilk adim, riskleri belirlemek ve
tanimlamak, risklerin ortaya cikis sikligimi ve etkisini analiz etmektir. ikinci adim, riski
azaltmak ya da ortadan kaldirmak i¢in gerekli ¢aligmalar1 yapmaktir (Kaygusuz, 1998,
s:10).

Isletmeler risk yonetimi yaparken dogru bir siireci takip ederlerse risklerini azaltabilir,
zararlarin1 onleyebilir, kar edebilirler. Risk yonetimi siireci 5 asamadan olusmaktadir.

Bu asamalar sirasiyla su sekildedir (Aksel, 1995, s:12):

a) Riskin tanim, risk yoneticisinin en gii¢ isidir. Risk tanimlamasinin azalmasi,

risk yoneticisinin bilinmeyen riskleri isleme koymasini zorlastirir.

b) S6z konusu kayiplarin net bir sekilde Olgililerek agiga ¢ikartilmasinda
Olciimleme ¢ok Onemlidir. Ciinkii agiklarin ne kadar ciddi ve acil oldugunu

ifade eder.

c) Kayiplar tamimlanip Olgiildiikten sonra, cesitli risk yonetimi teknikleri bu

konuda en iyi birlesimi saglamak igin tartisilir ve karar verilir. Bu yontemler;



= Riskten kaginma,

= Kayip olusma sansini azaltma veya meydana geldiginde biiyiikliglini

azaltma,
= Riski baska taraflara transfer etme,
= Riski dahilde alikoymak veya tagimaktir.

d) Alternatif risk diizeltme araglar1 arasindan karar verildikten sonra, risk

yoneticisi verilmis kararlari mutlaka uygulamalidir.

e) Verilen kararlar ve uygulamalarin sonuglari, bu kararlarin dayanikliligini
Olemek icin ve gerekirse Onerilen degisik ¢oziimlere yon vermek igin ilk 4

asamada gozlenmesi gerekmektedir.

Dordiincii maddede belirtilen alternatif risk diizeltme araglar1 tiirev triinlerden
olugmaktadir. Tirev {riinlerin tanimi, ¢esitleri ve ortaya cikis nedenleri daha sonra
ayrintili olarak ele alinacaktir. Ancak tiirev firiinlerin risk yonetiminde kullanim
nedenlerine burada kisaca deginmek gereklidir. Bu nedenler sunlardir (Kaygusuz, 1998,
s:11):

a) Aktif ve pasiflerin degerlerindeki istenmeyen degisimlere karst koruma

saglamak,

b) Piyasa fiyati ya da kur oranlarindaki degisiklikleri 6nceden tahmin ederek kar

elde etmek amaci ile risk iistlenmek yani spekiilasyon yapmak,
c) Daha uygun sartlarda fon elde etmektir.

Asagidaki sekilde diinyadaki ilk 500 firmadan risk yonetiminde tiirev {iriin kullananlarin
dagilimlar1 iilke temelinde gosterilmistir. En fazla firma sayisi Amerika Birlesik
Devletleri’nde olmasina ragmen tiirev iiriin kullaniminda en yiiksek orana Ingiltere

sahiptir.
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Sekil 1 — Diinyada Risk Yonetmek icin Tiirev Uriin Kullanimi(TBB Paneli, 2005)

1.3.1. Riskten Korunma (Hedging)

Finansal risk yonetimi doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, mal ve hisse senedi
fiyatlarindaki beklenmedik degismelerin neden oldugu kayiplari en aza indirme veya
yok etme ¢abalaridir. Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuglari
kur, faiz, fiyat gibi degiskenlerle iliskilendirerek uygun riskten kaginma tekniklerinin
bulunmas1 ve bu tekniklerin duyarhilik derecelerinin ortaya konularak uygun

¢Ozlimlerin, uygun zamanda uygulanmasi siirecini igermektedir (Sayilgan, 1995, s:324).

Mali risklerin yonetimi i¢in genel olarak ii¢ farkli fakat birbiri ile iligkili yontemden biri
ya da bilesimleri kullanilmaktadir. Bu yontemlerin ilki sigorta poligesi satin almak,

ikincisi aktif-pasif yonetimi ve {igilinciisii ve konuyla ilgili olan1 korunma (hedging)

yontemidir (Aksel, 1995. s:26).

Asil mali olay nedeniyle ileride meydana gelebilecek olumsuz durumun etkisini ortadan

kaldirmak veya daha aza indirmek amaciyla yapilan isleme “riskten korunma”

denmektedir(Orten, 2001, s:7).
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Firmalarin neden riskten kaginmak istedikleri énemli bir noktadir. Firma ydnetiminin
amaci firmanin ortaklar1 i¢in firmanin degerini yiikseltmektir (Eiteman, 2001, s:6).
Ancak hedging yapilarak firmanin degeri yiikseltilebilmekte midir? Amerika’da 1990-
1995 yillan1 arasinda 720 finansal olmayan biiyiik firmay1 kapsayacak sekilde yapilan
bir aragtirmaya gore firma degeri ile dovize dayali tiirev lriinler kullanma arasinda

anlamli bir iliski bulunmustur (Allayannis, 2001, s:243).

Yapilan bagka bir arastirmaya gore Japonya’da firmalarin %60’ 1nin riskten kaginmak
amaciyla tiirev Uriinler kullandiklar1 ortaya konulmustur. Ayrica, tiirev Uriinlerin biiylik
bir kisminin déviz kur riskinden kaginmak i¢in kullanildigi tespit edilmistir (Heaney,

1999, s:2). Bu sonuglara gore tiirev tiriinlerin kullanimi giderek 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlari’ndan 39 no’lu Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgme standardinda finansal riskten korunma araci; gergege uygun degerinin veya nakit
akiglarmin finansal riskten korunma konusu kalemin gergege uygun degerindeki veya
nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemesi beklenen tiirev ara¢ ya da (sadece doviz
kuru riskinden korunma amagh islemler i¢in) tiirev olamayan finansal varlik veya

bor¢lardir.

Tirk ve Alman bankalarmin tiirev iriinlerle ilgili muhasebe sorunlariyla ilgili
karsilastirma yapilabilmesi amaciyla yapilan bir anketten alinan sonuclar asagida Tiirk
Bankalarmin dovize dayali vadeli islem kullanimi, kullanim nedenleri ve kimin i¢in

kullandiklar1 gosterilecek sekilde 6zetlenmistir (Tas, 2001, s:156-261);

Tablo 1 — Tiirk Bankalarinda Dévize Dayah Tiirev Uriinleri Kullanan Bankalar ve Kullanilma

Nedenleri
Forward Swap Futures Opsiyon
Hedging 12 19 9 9
Spekiilasyon 2 0 0 3
Hed/Spek 13 11 4 3
Kullanilmiyor 3 2 18 15
Toplam Banka 30 30 31 30

Tablo 2 — Tiirk Bankalarinda Dévize Dayah Tiirev Uriinlerin Kullanicilar:

Forward Swap Futures Opsiyon
Banka Namina 7 7 3 3
Miisteri Namina 3 3 0 0
Banka/Miisteri 20 20 10 12




Kullamlmiyor

0

0

18

15

Banka Sayisi

30

30

31

30

Bu anket sonuglarina gore, tlirev trlinler Tiirkiye’de daha ¢ok hedging amach
kullanilmaktadir. Goze carpan bagka bir sonu¢ ise, anketin yapildigt donemde
Tirkiye’de vadeli islem borsasi olmamasi nedeniyle futures iiriinlerinin pek fazla
kullanilmadigidir. Ayrica bir tek bankalar degil, banka miisterileri de 6zellikle tezgah

iistli piyasalarda sunulan tiirev tirlinleri kullanmay1 tercih etmektedir.

Isletmeler, riskten korunma isleminde farkli teknikler kullanmaktadir. Bu tekniklerin
hangisinin kullanacagina isletmenin kaynaklar1 ve finansal piyasalara ulasip islem yapip
yapamayacagi gibi bilesenler yon vermektedir (Kaygusuz, 1998, s: 13). Bu teknikler

ikiye ayrilmaktadir; firma i¢i riskten korunma yontemleri ve firma dis1 riskten korunma

yontemleri.

a) Firma i¢i riskten korunma yontemleri temelde bilango uyarlamalarina dayali

olan ve firmanin kendi biinyesi i¢inde gerceklestirdigi teknikleri igermektedir.
Bu teknikler arasinda en yaygmn olarak kullanilanlar arasinda
eslestirme(offsetting), doviz sepetleri, nakit akisinin zamanlamasi(leading-
lagging) ve para piyasasi yoluyla riskten korunma sayilabilir (Aksel, 1995,
5:29).

Eslestirme cok uluslu sirketler tarafindan tercih edilen bir tekniktir ve doviz
alacak ile borglar1 karsilikli olarak eslestirilir, birbiri ile eslesmeyen tutarlar
vadeli s6zlesme kullanilarak riske karst korunur (Kaygusuz, 1998, s:14).
Diger bir teknik aktifleri veya pasifleri doviz sepetleri cinsinden
belirlemektedir; doviz sepetleri birer doviz portfoyii olduklarindan sepetin
fiyatinin  dalgalanmasi, i¢indeki tiim dovizlerin dalgalanmalarinin  bir
ortalamasi olacaktir ve bu agidan sepetin dalgalanma riski, tek bir doviz
kurunun dalgalanma riskinden daha az olmaktadir. Nakit akislarinin
ayarlanmasi, borglarin ve alacaklarin 6demelerini, doviz kurlar1 veya faiz
hadleri tizerindeki ileriye yonelik tahminlere gore 6ne alma veya erteleme
ilkesine dayalidir (Aksel, 1995, s:30). Para piyasalar1 yoluyla riskten korunma
islemi, Uriiniin spot piyasadan satin alinip gelecek piyasada satilmasidir

(Kaygusuz, 1998, s:14).
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b) Firma dis1 riskten korunma teknikleri forward, futures, options ve swap
piyasalarinda uygulanmaktadir. Bu piyasalar daha sonra ayrintili olarak ele
aliacaktir. Korunma amagh islemler ile potansiyel risklerin yatirnmer igin
doguracag1 olumsuz riskler tlirev araglar ile su sekilde bertaraf edilmektedir

(Istanbul Ticaret Odasi, 2006, s:17-19);

a) Uzun Pozisyonlu Korunma: Vadeli islem s6zlesmesinde alim yapan

yatirimci “uzun pozisyon” almis olur.

b) Kisa Pozisyonlu Korunma: Alim sattima konu olan {iiriiniin gelecekte

fiyatinin diismesi riskine kars1 satim yoniinde islem yapilmasidir.

€c) Capraz Koruma: Vadeli islem so6zlesmesine konu olan iriin ile
yatinmcinin riskten korumayi amacladigi iiriin ayn1 degilse capraz
korunma yapilmis olmakta ancak yatirimci s6z konusu her iki {irliniin
spot piyasa arasindaki farktan kaynaklanan c¢apraz korunma riskine

maruz kalmaktadir.
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2. TUREV URUNLER

2.1. TUREV URUN TANIMLARI

Finansal piyasalarda bazi {irlinler temel {riinler digerleri ise tiirev Triinler diye
adlandirilir. Hisse senedi bir temel iiriindiir, ancak hisse senedi opsiyonu bir tiirev
trlindiir. Tiirev tirtin; degeri baska bir seyin degerine bagli olan demektir. Finansal tiirev

tirtin ise degeri temel bir finansal {irline dayal1 olan iiriinlerdir (Kolb, 2003, s:1).

39 no’lu Tiirkiye Muhasebe Standardi’na gore tiirev iirlin asagida yer alan ii¢ 6zelligin
tamamina sahip olan ve bu Standart kapsaminda bulunan bir finansal ara¢ veya diger bir

sozlesmedir:

a) Belirli bir faiz oraninda, finansal ara¢ fiyatinda, mal bedelinde, doviz
kurunda, fiyat veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi
endeksinde ya da baska bir degiskende veya sozlesmenin taraflarindan
birine 06zgii olmayan finansal olmayan bir degiskende (bazen
“sozlesmeye konu olan” olarak da adlandirilir) meydana gelen bir
degisiklik karsisinda degeri degigsmektedir;

b) Net bir baslangi¢ yatirimi gerektirmemekte veya piyasa kosullarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesmelere
gore daha az bir net baglangi¢ yatirimi gerekmektedir ve

c) Gelecek tarihte 6denecektir.

Tirev triinler cesitli temel iiriinlere baglh olarak ya da bu temel iiriinlerin bir kag1 bir
arada kullanilarak olusturulabilir. Bu temel iiriinlerden bazilar1 doviz kuru, faiz orani,
pamuk, bugday gibi gesitli mallar, hisse senedi fiyat1 ya da borsa endeksidir. Tiirev
tirlinler spot piyasada islem gormezler ancak spot piyasayr etkileyebilir veya ondan
etkilenebilirler. Tiirev araglarin degeri bagli olduklar1 temel {iriinlere bagli olarak
degisebilmektedir. Tiirev iirlinler riskten korunmak veya spekiilatif gelir elde etmek

amaciyla kullanilabilir.

Bir tiirev aracin ortaya cikabilmesi igin iki temel kosul vardir. Bunlar; ilgili likit
piyasalarda igslem hacminin yeterli olmasi ve tiirev ara¢ islemine konu olan kiymetin

degerinin risk transferini gerektirecek kadar degisken olmasidir (Taskiran, 1997, s:481).
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Tiirev iiriinler ilk defa mala dayali olarak kullanilmistir. Daha sonra farkli ihtiyaglarin
ortaya cikmasi ve sermaye piyasalarimin gelismesi ile finansal tiirevler 6n plana
cikmustir. Sekil-2’de gortldiigi gibi 80’li yillardan sonra diinyada doviz ve faize dayali
vadeli islem hacimleri ve iriin ¢esitliliginde 6nemli bir artis yasanmistir (TBB Paneli,
2005).

Organize Piyasalardaki Tiirev Uriin Hacmi Geligimi
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Sekil 2 — Organize Piyasalardaki Tiirev Uriin Hacmi Gelisimi

2.2. TUREV PiYASALAR

Tiirev piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden kaynaklanan
risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ile bu riskleri tasimaya istekli olan
spekiilatorler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle, bir {ilkenin finansal altyapisinin
gelisimine, yani o iilkedeki sermaye piyasasinin gelisimini tamamlamasina biyiik
katkida bulunmaktadir. Tiirev piyasalarin, 6zellikle organize borsalar vasitasiyla isledigi
bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu, likiditenin artti§i, ayrica
piyasalara gelen bilginin fiyatlara ¢ok daha hizli yansidigi goézlemlenmistir (Yilmaz,
2002, s:15).
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Tiirev iriinler organize veya tezgah iistii piyasalarda islem gormektedirler. Tablo 3,
organize piyasalar ile tezgah {istii piyasalarin 6zelliklerini gostermektedir (Aksel, 1995,

5:4-6).

Tablo 3 — Organize ve Tezgah Ustii Piyasalarin Ozellikleri

Organize Piyasalar Tezgah Ustii Piyasalar
Hukuki-operasyonel alt yapis1 vardir. Hukuki-operasyonel alt yapis1 yoktur.
Islemler belli bir mekanda yapalir. Islemler farkli mekanlarda yapilir
Bir ¢ok piyasa katilimcis1 vardir. Genellikle 2-3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.

Likidite yiiksek. Likidite dusiik.
Islemsel maliyetler var. Islemsel maliyetler yok.
Takas merkezi var. Takas merkezi yok.

Global acidan vadeli piyasalarin dogusunun ve gelismesinin nedenleri asagidaki gibi

siralanabilir (Ayricay, 2002, s:6):

a) Finansal piyasalarda yasanan deregiilasyon siireci yeni yatirim firsatlari
dogurmus, bu durum artan riskler i¢in yeni enstriimanlar gelistirilmesine neden

olmustur.

b) Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem yapan kurumsal yatirimcilarin,
bu iilkelerdeki karsilikli islemlerinden dogan risklerinin ortadan kaldirilmasi

gerekmistir.
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c) Serbest Piyasa ekonomilerindeki ekonomik birimlerin maruz kaldiklar1 mal
fiyatlariyla faiz orani volatilitesi i¢in uygun riskten korunma araglarina ihtiyag

duyulmustur.

d) Gelismekte olan ekonomilerdeki biiyiime, bu ilkelerdeki sirketlerin
uistlendikleri finansal ve mal piyasalarindaki risklerinin yonetilmesinde daha

uygun ¢oziimlere olan talebi arttirmistir.

Vadeli piyasalar hizli bir sekilde biiyiimektedir. Bank for International Settlement (BIS)
tarafindan agiklanan verilere gore, 2000 yili Temmuz ay1 sonu itibariyle diinyada alim
sattm1 yapilan finansal tiirev iriinlerin nominal tutar1 108 trilyon ABD dolarina
yaklasmis olup, bunun 13.9 trilyon ABD dolarlik kismi organize borsalarda
gerceklestirilmistir. Haziran 1998 ile Temmuz 2000 arasinda tezgah iistii piyasalarin
biiytikliigii 72 trilyon ABD dolarindan 94 trilyon ABD dolarina yiikselmistir (Yilmaz,
2002, s:15).

2.2.1. Turev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Tiirev sozlesmelerin alim satimi1 uzun bir ge¢mise sahiptir. Kayitlardaki ilk vadeli
sozlesmeler Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales’in kisin bahardaki zeytin hasat1 i¢in
yaghanelerle yaptig1 ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklara kadar

gitmektedir.

Organize borsalarda iglem goren vadeli islem sdzlesmelerine benzer ilk uygulama
1697°de Japonya’da ortaya c¢ikmustir. Toprak sahipleri piring iiretimlerini teminat
gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alindi sertifikalar1 (certificates of receipts)
cikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalarin sertifikalarin degerini etkiledigi
gozlenince, spekiilatorlerle birlikte ilk vadeli islem borsast 1730 yilinda Osaka’da
kurulan “Dojimina Piring Ticaret Borsasi” olmustur. Ancak bu sertifikalar fiziki
teslimata izin vermediginden zamanla piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla vadeli
islem piyasasinda olusan fiyatlar arasindaki iliski kopmus ve asir1 spekiilatif hale

gelmistir (IMKB Egitim Setleri Vadeli Islemler Piyasalari, s:4)
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ABD’nin ilk diizenli vadeli islem borsasi olan Chicago Board of Trade (CBOT) tahil
tireticilerinin bir araya gelmesi sonucu 82 iiyesi ile 1848 yilinda agilmigtir. 1865 yilina
kadar futures islemlere konu olan varliklar ve bu varliklarin 6zellikleri, miktari, vadesi
ve teslimat prosediirlerini standartlastirma ¢aligsmalar1 devam etmistir. Chicago Board
Options Exchange (CBOE)’de Nisan 1973te hisse senedi iizerine opsiyon sézlesmeleri

islem gormeye baglamistir.

Vadeli islemler piyasalarinda yapilan islemler uzun bir slire mala dayali olarak devam
etmesine ragmen 1970’lerden sonra sabit doviz kuru sistemi Bretton Woods
anlagsmasinin feshedilmesiyle birlikte doviz kurunda dalgalanmalar baglamigtir. Bu
dalgalanmalar sonucunda olusan fiyat degisimleri karsisinda kullanilan finansman
teknikleri yetersiz kalmistir. Bu dénemde ortaya c¢ikan firsatlar1 degerlendirmek igin
yeni finansal araglar gelistirilmesi gerekmistir. Doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar1 tahmin etmek ve buna gore pozisyon almak gerekliligi risk yonetimi
diistincesini ortaya ¢ikarmistir. Boylece vadeli islem piyasalarinda faiz, doviz, borsa
endeksi tizerine de vadeli islem s6zlesmeleri hazirlanmaya baslanmigtir. 1972 yilinda ilk
finansal vadeli islem piyasa {iriinii olan ddvize dayali vadeli islem sozlesmeleri
International Money Market’in (IMM) kurulmas: ile piyasaya siiriilmiistiir (Istanbul
Ticaret Odasi, 2006, s:10-11).

Elektronik islem sistemlerinin gelismesi ile hizlanan sermaye piyasalarinin globallesme
egilimi tlirev piyasalart olumlu etkilemis ve biiylime hizlarinin artmasina neden

olmustur.

Ik vadeli islem sozlesmeleri asagidaki tabloda gosterilmektedir (Erdogan, 1998, s:26-
30). Tabloya gore 1800’li yillarda tiirev iriin piyasaya siiren ilk iilkeler Amerika

Birlesik Devletleri ve Ingiltere olmustur.



Tablo 4 — i1k Vadeli islem Soézlesmeleri
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Ulke Borsa Islem Tiirleri 11k Islem Uriinleri
Chicago Tic. Bor. 1851: Misir tizerine forward
Kansas Tic. Bor. - forwards 1973:  Opsiyon  (hisse
ABD Mid America Uriin Bor. |- futures senedi)
NTSE - opsiyon 1982: Opsiyon (Value Line,
The Pasific Bor. S&P 500, NYSE Bilesik)
- futures (faiz-FIBER,
Almanya Vadeli Islem Ve |POBL> BUND, BUXL,|5¢ 1 1990 Opsiyon (14
Almanya Opsiyon Bor. (DTB) hisse Senedi) hisse senedi)
: - opsiyon (faiz, hisse
senedi, endeks)
Buenos Aires Futures Piy. | Ermerd
s e Buenos Aires Men. Kiy. Bor. fut 1907
Arjantin Cordoba Men Kiy. Bor,, |~ fotures Mayis 1992
Rosario Futures Ve Op. Bor. |~ opstyon
- forwards (iiriin, faiz, do.)
- futures (iriin, faiz, doviz,
Sydney Vadeli fslemler hisse senedi, endeks) 1960:futures (tirtin: greasy
Avustralya Borsasi -opsiyon (lirtin, faiz, déviz, | wool)
hisse senedi, endeks)
- Swap
- futures (d. tahvili,
Avusturya Opsiyon Ve endeks) 4.10.1991: opsiyon (hisse
Avusturya Futures Bor. (OTOB) - opsiyon (endeks, hisse | senedi) i
senedi)
6.12.1991: %9 kupon faizli
- futures (endeks, devlet|ve nominal degeri 2,5
; : tahvili, BIBOR) milyon B. Frangi olan
Bel¢ika BelmkgoFut(tggsL;lg)ng e L opsiyon (hisse senedi, | kurumsal devlet tahvili
X endeks, devlet tahvili, | futures s6zlesmesi,
ABD dolarr) Nisan 1993: Bel 20 Endeks
futures
’ . - forwards (faiz, doviz
Rio de Jan;:)r:) Men. Kiy. QBDVRSCQ{) en/RS.DM/RS, | 1845
- kd isse senedi), 1890
Brezilya Ui ‘g&g‘;&‘ B0 | futures (faiz, doviz, hisse| 1979:  hisse  senetlerine
Tesg ahﬁst’il, senedl,'Ibov&spa.index), ; dayali almg opsiyonu )
S Baurtn Men: Kov: Bo - opsiyon (faiz, doviz|1984: hisse senetlerine
: ool 0T D$/RS, hisse senedi, | dayah satim opsiyonu
Brezilya Men. Kiy. Bor. gz’ i g Ry
vespa index)
- futures (hisse senedi, | Eylil 1988: Ik futures ve
. . devlet tahvilleri, endeks | opsiyon sozlesmeleri, 2006
Danimarka I\),z“(‘)“;:i‘k:n‘g’fgfg"(‘)g vb.) il vadeli %Okupon faizli
Y ’ - opsiyon (hisse senedi, | emlak kredi tahvilleri igin
devlet tahvilleri) hazirlanmig sdzlegmelerdir.
— - forwards (doviz, faiz,|1996: Déviz  Forward
Ekvator Teagibisss hisse sened) (sucre/ABD $)



*SOM - futures (endeks,

hisse senedi, Sterlin, Mark, | *SOP. 1986,
Finlandiya Opsiyon Piyasast { ABD §) * 1986:  Standartlagtirilmis
. . (SOM), - opsiyon (endeks, Sterlin, | déviz ve faiz orani tiirev
Finlandiya Finlandiya Opsiyon Bor. Ltd. | Mark, ABDS$, hisse senedi) | sézlegmeleri
(SOP) *SOP - forwards (d.|*SOM: Kasum 1987 alim ve
tahvili vb.) satim opsiyonlari
- futures (FIM/dviz)
» *MATIF: 20.2.1986: 7-10
Paris Opsiyon Bor. (MONEP) tal;;tv?g n;Cl} " ali:iq tfe;azgt yil vadeli kuramsal deviet
Fransa Uluslar arasi t ahvili’) % tahvillerinin futures
Fransa Futures Bor. (MATIF) *MONEP — opsiyon (h sozlesmeleri
Patates Futures Piyasast Senedi, enicks) ’ *MONI-;P: 10.9'.1987: H_isse
(MTPT) MTPT — futures (patates) ssnetlerl lizerine  opsiyon
sozlesmeleri.
Giiney Kore Borsasi Mayis 1996: Kospi 200
Kore - futures (endeks) e i
*ATA — futures
*
Avrupa Opsiyon Bor. (EOE) mi?}.’lsi - dg‘(“"gg Vii‘)ie“e‘ *ATA 1958: patates izerine
Finansal Vadeli Islemler Bor. 2 S Senedi futures sozlesmesi
(FTA) i vg)hj neCh | *EOE  4.4.1978:  alm
Roterdam Enerji Vadeli ? 3 opsiyon islemleri
Hollanda : - varantlar "
Islemler Bor. (ROEFEX) *FTA — futures (d. tahvili *FTA 19.6.1987: tahvil
Amsterdam Tarim Uriinleri deks, ABDS : *|endeksli  vadeli  islem
Vadeli Islemler Piyasast ilfll(t)in:EX - igutur b sdzlesmeleri
(ATA) e g a; ga";(‘ﬁ *ROEFEX 31.10.1989.
petrolii)
*HKFE
- opsiyon (hisse Senedi, ig;g :;fsal L
Hong Hong Kong Futures Bor. Ltd. | varant) 1986: ilk fistur i .
Kong Hong Kong Bor. (SEHK) |- varantlar 1 990: 3 L
- vadeli varantlar > Bl yanet
*SEHK
1995: ilk hisse senedi opsi.
* —
kfﬁfun sufzumiégj;f)yag” “IPE Nisan 1981; gaz yap
Uluslararast Petrol Bor. (IPE) | - opsiyon (gaz yag, Brent | orores S0z CmesL i
Londra Mal Bor. (LCE) | ham petrol()g i e BLILAR e
Londra Ulusl_ar arasi Finansal | *LIFFE - futures (gesitli gvlet I@Vlll e
ingiltere Vz?deli Islemler ve illke!erin_ uzun vadeli d. if&ﬁ%g‘;
Opsiyon Bor. (LIFFE) tahvilleri) *OMLX 12 s
Londra Metal Bor. (LME) |- opsiyon (hisse senedi, |« (12.1989: Isveg
Londra Men. Kiy. Ve | tahviller) R s .
Tirevier Bor. (OMLX) | *OMLX — gesitli endeksler | Arunicrinin islemlerine OM
ve hisse senetleri iizerine Stoqkholm U kufulan, bix
futures ve opsiyon hat ile baglads,
29.5.1989: Uzun dénem 20
i Irisuls Firuriave ;ﬁgges (;‘rzlga"a““ Vgeﬁ: yillik devlet tahvili, 3 aylik
Opsiyon Bor. (IFOX) tahvili ve DIBOR) DIBOR, irlanda Pound /
ABDS future stzlesmeleri.
. Ispanyol Finansal Vadeli |- futures (faiz)
Ispanya Islemler Piyasasi (MEFF) |- opsiyon (faiz) 1990
Tezgahiistil - swap
Agustos  1993: TA-25
. : - futures (endeks, doviz) | endeks opsiyonu
theail Telaviv Borsast - opsiyon (endeks, doviz) | Ekim 1995: endeks futures
Ekim 1994: NIS/$ opsiyon.
. Isveg Futures Ve Opsiyon |- forwards sozlesmeleri| 12.6.1985: 6 adet Koteli
Isveg Bor. (hisse senedi) Isveg hisse senedi dzerine
(OM STOCK-HOLM AB) |- futures  sézlesmeleri | standard alim opsiyonu.
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(hisse  senedi, tahvil,
hazine bonosu)
- opsiyon (hisse s., tahvil)
- forwards
fsvigre Opsiyon Ve Finansal | - futures (endeks, conf)
isvigre Vadeli Islemler Bor. - opsiyon (hisse senedi, | 1988 SMI futures.
(SOFFEX) endeks, conf)
- swap
MIF-futures (5 ve 10 yallik | . 11:9:1992: 250 milyon
% Italyan Lireti nom. Degere
: ’ .|devlet tahvili futures : :
Italyan  Finansal  Vadeli 571 feri) sahip, 8-10 yil vadeli ve
islemler Piyasas: (MIF), | S04 %M€ er(‘l 0 wilk d %12 kupon faizli ltalyan
italya ftalyan Men. Kiy. Bor.nda| oPooon | YUUK G Geviet tahvilleri futures
- T Fag tahvili opsiyon sdz.leri) " :
Hisse Senedi Tirev Urlinler sozlesmeleri
Pi BIF —futures (10000 ITL .
iyasast (BIF). 2 BIF 27.11.1994: MIB 30
Endeks puant nominal e
delferi) endeksi Gzerine futures
eert sozlesmeleri
Tokyo Bor., -futures . s
. Japonya Tokyo Uluslar arasi Finansal | -opsiyon }ggg gﬁ;r?n(?gxg
; Vadeli Islemler Bor. -varant $ OPSY
EK d Toronto Futures Bor. -futures 1984:  futures, opsiyon
m— Vancouver Men. Kiy. Bor. |-opsiyon (endeks)
-forwards (doviz C. Peso /
Kolombiya | Banco Andino Colombia ABD $); Déviz opsiyonu;1995.
- -opsiyon (doviz, faiz)
~futures
Euals Lumput Mal, Bty | ociomn KLOPPE Aralk 1995,
Malezya Kuala Lumpur Opsiyon ve :
T mansal Ueinier Boc -alim varantlari opsiyon-futures.
) -girket varantlari
Meksika Meksika Menkul Kiy. Bor. | -tiirev piyasas: (nexder) I{;Z.lm{;.t)wbom (Meksika
Peru Lima Bor. -forwards piyasast (doviz) | 1991
-forwards
Varsova Tic. Bor. -futures (endeks WIG20) .
Polonya o ——— S (i, Bz 1994; futures (endeks)
endeks, hisse senedi)
1993-10 w1l vadeli ve sabit
. ) ; getirili devlet tahvili ve
Portekiz OPORTO futures (endeks, faiz) 1995 blschip Hisse sened
endeksi {izerine futures soz.
: -futures
gl:,g?ﬂzr Uluslar arasi Para R e -
Singapur | 5;;gapur Mal Bor; :;.’t‘.m (endeks, iz, | 1909. fitures (atin tzerine)
Tezgahiistii vx-z)
-opsiyon (futures s. dayali)
-opsiyon
Tayvan Tayvan Bor. -swap Mart 1977
-varant

Kaynak:The Euromoney Derivatives Handbook 1997, London 1997; The IFR Handbook of World
Stock and Commodity Exchanges, IFR Pub, London 1997.7
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2.2.2. Turev Piyasalarin Avantajlari ve Dezavantajlari

Tiirev piyasalar, sézlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte ortaya cikabilecek
olumsuz fiyat degisimlerine kars1 korunma imkani1 saglamaktadir. Ayrica tiirev piyasalar
gelecekteki fiyatlar i¢in referans teskil ettiginden merkez bankalarin yiiriittiigii para
politikasina katki saglamaktadir. Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum
mekanizmasinin daha etkin galismasini saglayan vadeli piyasalar, alternatif yatirim
imkan1 demektir ve bu nedenle, mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi
durumunda hem paranin piyasalardaki dolasim hizi artmakta, hem de piyasaya gelen
bilgiler fiyatlara daha hizli yansimaktadir. Bunun sonucu olarak, ekonomik anlamda
zayif veya yar1 etkin olan piyasalar literatiirde “tam etkin” olarak tanimlanan bir
konuma ulagsmaktadir (Yilmaz, 2002, s:22). Arrow-Debreu Modeline gore, ekonomide
her durum igin karsilik gelebilecek piir menkul kiymet varsa ya da “n” sayida tiim piir
menkul kiymetler alinip satilan varliklarin portféyiinden olusturulabiliyorsa o piyasa

tam bir piyasadir (Ayrigay, 2002, s:9).

Tiirev piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore genelde daha diisiiktiir,
dolayisiyla yatirimcilarin maliyetleri azalmaktadir. Vadeli piyasalar, genel olarak spot
piyasalarin daha likit olmasmi saglamaktadir. Olumsuz fiyat hareketlerine karsi
korunma imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem géren mal veya kiymetlere olan
yatirimet ilgisi de dogal olarak artmaktadir. Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az
oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan
yatirnmcilara da kiigiik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldira¢ etkisi

yardimiyla yiiksek kazang elde etme imkan1 vermektedir (Y1lmaz, 2002, s:22).

Vadeli piyasalar portfoy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin
yayilmasi agisindan degisik secenekler sunmaktadir. Vadeli piyasalarda islem goren
tiriinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren liriinlerinkine benzer getiri grafigi olan
sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 6zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda
etkinligin arttirllmas1  ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite)

azaltilmasina yardimci olmaktadir (Yilmaz, 2002, s:22).

Bunlarin yaninda vadeli piyasalarin heniiz kuruldugu bir durumda tiirev {irtinlere bilgi

bakimindan uzak olan yatirimcilarin riskten ziyade olasi avantajlari degerlendirememek
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gibi maliyetleri olacaktir. Ayrica tiirev iriinler birer s6zlesme olduklarindan hukuki
riskler de tasimaktadirlar. Bunlara ilaveten, tiirev iirlinler sdzlesmenin bir tarafinin
edimlerini yerine getirmemesi nedeni ile kredi riski de tasimaktadirlar. Hatta tiirev
kiymetlerin likiditesi ile ilgili sikintilar dogabilecektir (Erdogan, 1998, s:31-33).

Bu sorunlarin bir kismi1 zamanla azalabilecegi gibi, bir kismi igin yasal onlemler
alinmas1 gerekmektedir. Ozellikle hukuki diizenlemelerin yapilmasi, takas sisteminin

olusturulmasi biiyiik 6nem teskil etmektedir.

Tablo 5’te (Peker, 2002, s:70) vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasalarin istikrarina

etkisi ile ilgili yapilan ¢caligmalar gosterilmektedir.

Tablo 5 — Vadeli islem Sézlesmelerinin Spot Piyasamin Istikrarina Etkisi

Calismay1 Yil Kontratin Dayandig1 | Sozlesme Sonu¢

Gerceklestiren Finansal Uriin Tiiril

Shastri, Sultan, | 1996 Doviz Opsiyon Spot piyasada degiskenligin
Tandon diistiigii tespit edilmistir.

Clifton 1985 Doviz Futures Spot piyasada degiskenligin

arttig1 tespit edilmistir.

Chatrah, 1993 Doviz Futures Spot piyasada degiskenligin
Ramchander, arttig1 tespit edilmistir.

Song

Jabbour 1994 Doviz Futures Vadeli piyasanin spot kurlar i¢in

saglikli bir gdsterge oldugu
tespit edilmistir.

Crain, Lee 1995 Doviz Futures Spot piyasadan vadeli piyasaya
degiskenligin transfer edildigi
tespit edilmistir.

Bu tabloya gore vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara etkisi konusunda kesin bir
sonug ¢ikartitlamamaktadir. Bu calisma gelismekte olan iilke piyasalarin1 hedef olarak
almamistir. Ancak konuyla ilgili olarak IMF tarafindan Meksika, Brezilya ve
Macaristan gibi gelismekte olan iilke piyasalarinda tiirev araglarin spot doviz piyasalarin

istikraria etkisi ile bir ¢alisma yapilmis ve bu caligmalarin sonucunda vadeli islem
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piyasalarinin bu iilkelerin spot piyasalart {iizerinde olumsuz etkisinin olmadig

gorilmiistiir.

Brezilya’da tiirev uriinlerle ilgili yasanan deneyim sonucunda tiirev iriinler piyasasinin

basariyla gelistirilebilmesi igin ti¢ unsurun sart oldugu goriilmdstir (Unis, 1998, s:80).

1) Nakit veya spot piyasalarinin katilimci sayisi ve islem hacmi agisindan biiyiik
olmasi gerekmektedir.

2) Ozellikle opsiyonlar gibi teknik agidan karmasik yapidaki tiirevsel iiriinlerin
piyasada yerlesebilmesi icin borsa calisanlarindan araci kurumlara ve hatta
potansiyel yatirimcilar, tniversite o6grencileri ve idari kurumlarin teknik
personeline kadar ¢ok sayida katilimc: ve Kisinin egitilmesi ve bilgilendirilmesi
igin yogun bir ¢aba gerekmekte olup; sektoriin gelismekte oldugu baslangic
evresinde, borsanin ve diger sermaye piyasasi oncii kurumlarinin bu egitim

siirecinde gorev tistlenmeleri gerekmektedir.

3)Son olarak, bu piyasalarin gelismesinin alim-satim sistemleri, menkul
kiymetlerin saklanmasi ve islemlerin takasi gibi unsurlar acgisindan oldukga

gelismis bir teknolojik destege ihtiyag duydugu gozlenmistir.

2.2.3. Tirkiye’de Tiirev Piyasalar

Diinyada tiirev piyasalarin gegmisi 1700’1 yillara dayansa da Tiirkiye’de daha kisa bir
gecmise sahiptir. Ancak Tirkiye’nin gelisen ekonomisi ve dis ticareti nedeniyle
zamanla tiirev {irlinler bir ihtiya¢ haline gelmistir. 1980°li yillarda Tiirkiye’de organize
bir tiirev {irlin borsasinin olmamasi nedeniyle ihtiya¢ sahipleri yurtdisindaki piyasalara

yonelmek durumunda kalmastir.

Ulkemizde vadeli islem sozlesmeleri oncelikle altma dayali olarak olusturulmus, bu
kapsamda Istanbul Altin Borsasinda bir vadeli islemler ve opsiyon piyasasi

kurulmustur.

Esas olarak Tiirkiye’ de konu ile ilgili diizenlemelerin tarihi eskiye dayansa da ilk vadeli

islem borsas1 2001 yilinda dalgali doviz kuruna gegildikten sonra agilmis, ancak fazla
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bir varlik gosterememistir. Bu durumun tiirev {riinlerle ilgili hukuki g¢er¢evenin
eksikligi, uygulanacak muhasebe yonteminin bilinmemesi ve ilgili vergi mevzuatinin
olmamasi, TL bacakli {riinlerin gelismemis olmasi, vade uzadik¢a kotasyon
verilememesi, dovize dayali triinlerde iilke riskinden dolay1 bir yili askin vadelerde
girecek banka sayisinin azlhigi ve tirev iriinler hakkinda yeterince bilgi sahibi

olunmamasi gibi sebepleri vardir (Kayacik, 2002, s:60).

Tiurkiye’de forward ve swap islemleri yaygin olarak tezgah {isti piyasalarda
kullanilmakta olmasina ragmen konuyla ilgili fazla yasal diizenleme yapilmamistir.
Tiirkiye’de tiirev triinlerle ilgili ilk yasal diizenleme, vadeli doviz alim satimina iliskin
olarak, 1983 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 28 sayili karar ile
yapilmistir. Bu karar ile bankalarin T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenecek esaslar
dahilinde vadeli doviz alim satim1 yapabilecegine deginilmis, 1989 yilinda yayimlanan
32 sayili karar ile tim gergek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim satim1 yapabilecekleri

hiikme baglanmustir.

Swap iglemlerine iliskin ilk yasal diizenleme 1985 yilinda Merkez Bankasi’nin aldigi bir
karar ile yapilmis ve Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda swap islemleri
baglamistir. Buna gére swap islemleri en fazla bir ay siireli olabilecek ve Merkez
Bankasi alis kuru esas alinacaktir. Ayni kararla, faiz oranlart ile ilgili olarak déviz i¢in
uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlari, Tiirk Liras1 faizi i¢in de Merkez Bankasi
tarafindan saptanan faiz oranlarinin esas alinacagi belirtilmistir. Swap uygulamasinin en
onemli kosullarindan olan, ulusal paranin konvertibl olmasi sartt da yasal olarak
saglanmis ve 1990 yilinda IMF tarafindan Tirk Lirasinin konvertibl hale gelmesi

onaylanmustir.

Swap ve forward islemleri kadar kullanilmasa da, futures piyasalar da zamanla 6nem
kazanmis ve 1992 yilinda bu konu ile ilgili ilk yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu tarihte
30 Temmuz 1981 tarihli Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nda degisiklikler yapilmis ve
Sermaye Piyasast Kurulu’na futures piyasalarla ilgili diizenlemeleri yapmak ve futures
borsalar1 agmak yetkisi verilmistir. 23 Temmuz 1995 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalariin Kurulus ve Calismalar1t Hakkinda Genel Yonetmelik yayinlanmis ve bu
yonetmelikle Sermaye Piyasast Kurulu Tiirkiye’de wvadeli islem borsalarinin

kurulmasma karar vermistir. Ayn1 yonetmelikle ilgili olarak 1997 yilinda, Istanbul
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Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin
Yonetmelik ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine iliskin yonetmelikler yaymlanmistir. Bu yonetmelikler, 23 Subat
2001 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarnin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda yonetmelik ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Bunlar 19 Temmuz 2001 tarihli ve
24467 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yeni sekliyle yiiriirlige girmistir.

Yapilan biitiin diizenlemeler Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinin gelismesine olanak
saglamistir. Sekil 3’te de gorildigi gibi, Tirkiye’de 103 firmanin katihmiyla
gerceklesen bir ankete gore, firmalarin %60°tan fazlas1 kur riskini birinci derece risk
olarak algilamaktadirlar (TBB Paneli, 2005). Firmalarin kur riskini yonetebilmeleri ise

tiirev piyasalarin olusumu ve gelismesiyle daha etkili hale gelebilmektedir.

103 Firmanin 1. Derece Riski Algisi

80,0%
60,0% 1
40,0% 1

20,0% 1

0,0%-

Kur Riski Mal Fiyat Riski Faiz Riski

Sekil 3 — Firmalarin Risk Algisi

2.2.3.1. IMKB Vadeli islem Piyasas1

IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii 3 Mayis 1994 tarihinde
kurulmus olup, 1995 yilindan itibaren de piyasa katilimcilari i¢in egitim programlari

diizenlenmistir.
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Subat 2001 yilinda yasanan krizden sonra Tiirkiye’ de dalgali doviz kuru politikasina

gecilmis ve bunun bir sonucu olarak vadeli islem piyasalarinin agilma galismalari

hizlandirilmistir. 15 Agustos 2001 tarihinde, vade sonu 2001’in sondan ikinci is giini

olan Amerikan Dolar/TL Vadeli Islem S6zlesmesi ilk olarak isleme acilmistir.

IMKB’de islem goren vadeli islem sozlesmelerinin 6zellikleri Tablo 6°da gosterilmistir

(IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii, 2002, s:40).

Tablo 6 —- IMKB’de islem Goren Déviz Vadeli islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Tammlar Aciklama
Sozlesme USD/TL Déviz vadeli islem s6zlesmesi
Sozlesme Biiytklugi 100.000 USD

Sozlesme Vadesi

En yakin ay ve Mart dongiistiniin ilk ay1

Minimum Fiyat Adimi

1.000 TL

Son Islem Giinii

Vade sonu ayin sondan ii¢iincii ig glinii

Vade Bitim Tarihi

Vade sonu ayin sondan ikinci is giinii

Fiyat Marj1

% 20

Seans Saatleri

10:00 —12:00 ve 13:00 — 14:00

Uzlagma Fiyati

Seansin son 15 dakikasinda ger¢eklesen islemlerin miktar
agirlikl ortalamasi (en yakin fiyat adimina yuvarlanir). Giin
icinde yeterli sayida veya hi¢ islem olmamasi durumunda
uzlagma fiyati Uzlagsma Komitesi tarafindan tespit edilir.

Uzlasma Sekli

Tiirk Liras1 Nakit Uzlasma (T+0). Islemlerin nakit uzlagmasi
aymt glin  saat 16:30 itibartyla  sonuglandirilir.
Yiktmliliklerin  16:30’a  kadar yerine getirilmemesi
durumunda temerriide diisiilmiis olur. VVade sonu da dahil
olmak iizere herhangi bir sekilde fiziki teslimat yapilmaz.

Vade
Fiyati

Sonu Uzlasma

T. C. Merkez Bankast’nin bir dnceki is gliniinde saat 15:30
itibariyle piyasadaki kotasyonlar1 dikkate alarak ilan ettigi
gosterge niteligindeki doviz satis Kuru.

Baslangig Teminati

Uzun veya kisa pozisyon basma 30 milyar TL (s6zlesme
biiyiikliigiiniin yaklasik %20’si)

Farkli iki vadeden birinde uzun digerinde kisa pozisyon




27

Tammlar Aciklama

alinmasi durumunda (yayilma pozisyonu) 15 milyar TL

Stirdiirme Teminati Baslangi¢ teminatinin %80°1.
Borsa Pay1 Alic1 ve satici i¢in ayri ayri olmak iizere s6zlesme degerinin
yiiz binde 5°1.

Tablo 7°de ise IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda islem gérmeye baslaya Amerikan
Dolar1 vadeli islem sozlesmelerinin 2001 yili performans: gosterilmektedir (Kayacik,

2002 5:62).

Tablo 7 — Amerikan Dolar1 Uzerine Vadeli islem Sozlesmeleri

islem Hacmi Giinliik Ortalama islem | islem | Giin
Miktar: | Sayis1 | Sayisi
Milyon TL usD Milyon TL usD

Agustos 4.031.600 2.600.000 335.967 216.667 26 20 12
Eylil ---- ---- ---- ---- ---- ---- 19
Ekim ---- ---- ---- ---- ---- ---- 22
Kasim -—-- - -—-- - - - 22
Aralik - ---- - ---- ---- ---- 19
2001 Toplam | 4.031.600 2.600.000 335.967 216.667 26 20 94

Tabloya gore, vadeli islem sozlesmesinin ilk piyasaya siiriildiigii Agustos 2001°de
4.031.600 Milyon TL’lik islem hacmi olugsmus ancak geri kalan aylarda borsada bir

islem olmamastir.

2.2.3.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Anonim Sirketi

IMKB Vadeli Islem Piyasasi 2005 yilinda SPK’min istegiyle kapatilmistir. Bunun
nedeni 6zerk bir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete gececek olmasidir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi (VOBAS) Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40. maddesi uyarinca 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla

kurulmustur.
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VOBAS’1n kurulug amaci ve faaliyet konusu, 4487 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev aractan olusan sermaye piyasasi araglarinin
islem gorecegi piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, giiven ve istikrar igerisinde, serbest
rekabet kosullart altinda, diriistliik ve aciklik ilkeleri c¢ergevesinde faaliyette

bulunmasini saglamaktir.

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, izmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Is Yatinm Menkul Degerler A.S, Kocbank A.S, Vakiflar Bankas1 T.A.O,
Garanti Bankas1 T.A.S, Akbank T.A.S, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 A.S, IMKB
Takasbank A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, VOBAS 1n

hissedarlar1 arasinda yer almaktadir.

VOBAS, 4 Subat 2005°te faaliyete gecmistir. Yeni olmasi nedeniyle gergek kisilerin
VOB’da gergeklesen islemler sonucu olusan kazanci 2008 sonuna kadar vergiden istisna
edilmistir. VOBAS’1n ilk alt1 aylik donemde islem hacminin %80’e yakin kismini doviz

sozlesmeleri olustururken, bunu %18 ile endeks sozlesmesi takip etmistir.

Sekil 4 ve Tablo 8’de VOBAS’ta olusan islem hacminin varliklara ve aylara gore
dagilimi gosterilmektedir (Bagci, 2005). Sekil 4’e gore 4 Subat—29 Temmuz 2005
tarihleri arasinda en yiiksek hacim dovize dayali s6zlesmelerde olusmustur. Tablo 8’e
gore ise Subat 2005’ten Temmuz 2005°e¢ kadar olusan islem hacimleri aylik olarak

artmistir.
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islem Hacminin (YTL)
Dayanak Varlik Bazinda Dagilimi
4 Subat-29 Temmuz 2005

126.557.364
15.037.115

492.090
.\

m Endeks
m Faiz
Déviz
~ Emtia

556.387.382 /

Sekil 4 — VOBAS’ta islem Hacminin Dagilin

Tablo 8 — Ortalama Giinliik islem Hacmi Gelisimi

Adet L
GENEL 3.509 5.5687.792
Subat 417 943.436
Mart 947 1.778.312
Nisan 1.571 2.800.636
Mayis 2142 4.487.901
Haziran 6.504 9.784 421
Temmuz 8.416 13.010.373

Sekil 5’te ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda kullanilan bir ekran &rnegi

verilmistir.



S0

30

WOE Wadel Igem w=

G.HACIM |3 UN. 500k POJ k. FOZ

TP 10300605 20300 1
HF_I=na01005 24,0500 il
TIF_L=0301 208

201F_IR3E50605

2MF_IR3E51 005

2NF_IR2EST 208

21F_IRDS1 0GOS

FF_IROAT 1005

2F_IRDS11 208

JMF_FAUSD0805 1.3540 15
AMF_F=L S0 005

ANF_F=UEDT 206

J1F_FAEURDAG0S

FF_F<ELIRT 005

FF_F=EUR1 205

40F_CHCOTOEG

AMF_CHMCOTORME

AMF_CHCOTOE

4MF_CHECOTI00E 20000 1
ANMF_CMEOTT2TE

A1F_CHWHT 0306

A1IF_CHWHT 0506

LUF_CMWHTOT0R

A1F_CHWHT 04905

L1F_CHWHT1205

200 047 362500 TR0 704500 047 372050 171060 151 SEv.TR2 o1 o134 A
JRAIE0 036 364000 ZEAAO0 363960 023 3R4E00 364700 43 AvETn? A 1515 3

54480 [ ] ERE00 264950 077 JE.4BBD 364530 0 105360 5 118
i 15,5500 0 856500 ik
0 5.3500 0 853500 235
0 26,9150 0 859160
i 96, 5500 0 36.5600 170
i 36 R3A0 1 866350 140
i 96 DR00 0 960200
13280 004 1,355 13290 13275 071 13290 13278 4157 SE19777 5312819 143
1. 3565 a1 1,350 13565 13550 004 13545 13536 628 890034 2 e 54
1.2680 .54 1.2240 TE0 TR 047 1300 12840 05 293726 2 ERBE W
16430 0.2 16400 16430 16335 078 16425 16425 N0 s03180 31623 30
| 6750 024 el | 6750 16710 018 1RT40 16742 180 301.350 4 8n
1.7120 LEE 1.7090 17120 1.7025 053 17115 116 24 37 EhE 2 944
0 2.3550 0 2355 g
2.4400 0 24400
0 2.2780 [N 141
i 21000 0 21000 1
i 2.2000 0 22000
i 04000 0 04000
0 0413 [N A
i 04130 0 04130
i 01.3505 0 0.3505
i 0.3750 0 03750

Sekil 5 — Bir VOB Ekram

VOBAS’ta emtiaya ve finansal {iriinlere bagli 10 farkli vadeli islem s6zlesmesi islem

gormektedir. Bunlar1 yakin bir zaman icinde opsiyonlar izleyecektir. islem goren

sozlesmeler sunlardir:

Doviz (Dolar/TL, Euro/TL, FT-Dolar/TL, FT-Euro/TL)

Hisse Senedi Endeksi (IMKB 30, IMKB 100)

» Faiz (Gosterge DIBS)

Emtia (Pamuk, Bugday ve Altin)

Tablo 9 ve 10°’da VOBAS’ta islem goren dovize dayali vadeli islem sézlesmelerinin

ozellikleri gosterilmektedir (www.vob.org.tr).

Tablo 9 — Dolar Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlk

Turk Lirasi/ABD Dolar Kuru

Sozlesme Biiyiikligi

1.000 ABD Dolar

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Turk Lirasi cinsinden degeri virgulden sonra dort
basamak seklinde kote edilir.

Gunliik Fiyat Hareket Siniri

Bir 6nceki glndn hareket fiyatinin % 10 alti veya Ustl

Minimum Fiyat Adimi

0,0005

Baslangi¢ Teminati

180 TL

Siirdiirme Teminati

Baslangi¢ Teminatinin % 75'i




Fark (Yayilma) Teminati
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Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatiriimasi gereken teminat
baslangi¢ teminatinin yarisidir (Fark islemini olusturan iki
pozisyonun her biri igin 90 TL teminat alinir

Vade Aylan

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin g tanesine ait sézlesmeler islem goérir, Bu Ug¢
vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica isleme
acilr.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is gini

Son islem giinii

Her vade ayinin son is gini

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

TCMB'nin son iglem glinii saat 15:30 itibariyla agiklayacagi
gosterge niteligindeki ABD Dolari satis kuru

Giin Sonu Uzlagma Fiyat

Gunluk uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda guinlik
uzlasma fiyati su sekilde hesaplanir:

» Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktarlarina gore agirlikh fiyatlarinin
ortalamasi gunlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10'dan az iglem yapildiysa, seans
icerisinde geriye dénuk olarak bulunan son 10 iglemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore glinlik uzlagsma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasayi yansitmadi§ina Uzlasma Fiyat Komitesi
tarafindan kanaat getiriimesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak glinliik uzlasma
fiyat tesbit edilebilir.

» Seans icerisinde gerceklestirilen tim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

* Bir 6nceki gunin uzlagsma fiyati,

» Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

» Sdzlesmenin vadesine kadar olan sure icin gecerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
s6zlesmenin diger vade aylari icin gegerli olan gunlik uzlasma
fiyati kullanilarak hesaplanacak "teorik" vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal pozisyon limiti %10'dur.
Pozisyon limitleri hesap bazinda uygulanir.

islem Saatleri

islem saatleri (seans) her borsa giinii igin gegerli olmak iizere
09:15-17:15 arasidir.

Tablo 10 — Euro Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlk

Turk Lirasi/Euro Kuru

Sozlegsme Biyiiklugu

1.000 Euro

Kotasyon Sekli

1 Euro'nun Turk Lirasi cinsinden degeri virgllden sonra dort
basamak seklinde kote edilir.

Ginlik Fiyat Hareket Siniri

Bir 6nceki gindn hareket fiyatinin % 10 alti veya Ustu

Minimum Fiyat Adimi

0,0005




Baslangi¢ Teminati
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240 TL

Siirdiirme Teminati

Baslangi¢c Teminatinin % 75'i

Fark (Yayilma) Teminati

Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatiriimasi gereken teminat
baslangi¢ teminatinin yarisidir (Fark islemini olusturan iki
pozisyonun her biri igin 120 TL teminat alinir

Vade Aylan

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin ¢ tanesine ait sézlesmeler islem goérur, Bu Ug
vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica igleme
acllr.

Soézlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is ginu

Son islem giinii

Her vade ayinin son is gini

Uzlagsma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

TCMB'nin son iglem giinii saat 15:30 itibariyla agiklayacagi
gOsterge niteligindeki Euro satis kuru

Giin Sonu Uzlagma Fiyati

Gunluk uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda guinlik
uzlasma fiyati su sekilde hesaplanir:

» Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tim iglemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi giinlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10'dan az iglem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gére ginlik uzlagsma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagsma
fiyatinin piyasay yansitmadigina Uzlasma Fiyat Komitesi
tarafindan kanaat getiriimesi durumunda, asagida belirtilen
ydntemler tek basina ya da birlikte kullanilarak gunlik uzlasma
fiyat tesbit edilebilir.

» Seans igerisinde gergeklestirilen tim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

* Bir dnceki glinun uzlagma fiyati,

» Seans sonundaki en iyi alis ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

» S6zlesmenin vadesine kadar olan sure i¢in gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
s6zlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli olan gunluk uzlagsma
fiyati kullanilarak hesaplanacak "teorik" vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal pozisyon limiti %10'dur.
Pozisyon limitleri hesap bazinda uygulanir.

islem Saatleri

islem saatleri (seans) her borsa giinii igin gegerli olmak iizere
09:15-17:15 arasidir.

2.2.3.3. Takas ve Saklama Bankas1 A. S.

Organize piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi olan takas merkezi uygulamasini,

VOBAS adma Takasbank yapmaktadir. Takasbank su an itibariyla merkezi saklama

kurulusu olarak gorev yapmaktadir, fakat daha sonra bu pozisyonunu yeni kurulan
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merkezi kayit kurulusuna devredecektir. Takasbank VOBAS’mn takas merkezi
konumunu Sermaye Piyasasi Kurulu karariyla korumaktadir. Takasbank alictya karsi
satici, satictya karst alict roliinii iistlenmektedir. ilk baslarda volatilitenin daha yiiksek
olacagi beklentisiyle ve onu absorbe edebilmek amaciyla gerceklesen islemlerin
takasinin ayni giinde tamamlanacagi bir kuraldir. Mart 2006 itibariyle T+1 sistemine
gecilmistir. Vadeli Islemler Borsasi’nda fiziki teslimat uygulamasimnin baslamasi ile

birlikte T+2 sistemi ylriirliige girmistir.
Yeni seans ve takas saatleri su sekilde diizenlenmistir:
T glinii 08.45-09.15 : Islem yapilmayan dénem

09.15-17.35 : Normal seans

17.45 : Uzlasma fiyatlarmin ilan1 ve teminat tamamlama cagrilarinin

yayinlanmasti

17.45 : Takas siiresinin baslangici
T+1 giinii 14.30 : Takas siiresinin sonu (nakdi uzlagsma)
T+2 glinii 16.30 : Takas siiresinin sonu (fiziki teslimat)

Islem yapilmayan dénemde, sistem acik olmakla birlikte emir girisi ya da islem
gerceklesmemektedir. Bu donemde temsilciler tarafindan; sisteme baglanilabilir,
sorgulama yapilabilir, normal seans basladiktan sonra sisteme gonderilmek iizere, toplu
emir dosyasi olusturulabilir. Onceki giinlerden kalan “iptale kadar gegerli” ya da

“tarihli” emirler iptal edilebilir ya da diizeltilebilir.

Saat 09:15-17:35 arasinda “normal seans” adi verilen tek bir seans diizenlenmektedir.
Normal seans fiyat ve zaman Onceligine dayanilarak siirekli miizayede esasiyla
islemlerin gerceklestirildigi seanstir. Normal seansin son 10 dakikasi1 “kapanis aralig1”
olarak adlandirilmaktadir. Normal seans bittikten sonra uzlasma fiyatlarinin ilan
edilmesiyle birlikte kapanis fiyatindan emirler de sistem tarafindan eslestirilmektedir.
Normal seans bittikten sonra eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil

edilmektedir.
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Saat 17:45’te islem giiniine ait uzlagma fiyatlari ilan edilmektedir. Uzlasma fiyatlarinin

ilan edilmesini takiben teminat tamamlama ¢agrilar1 yayinlanmaktadir.

Nakdi uzlagsmadan dogan takas yiikiimliiliikleri i¢in “Takas siiresi” T gilinii saat 17:45°te
baslar ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar devam etmektedir. Fiziki teslimata konu vadeli
islem sozlesmelerine iligkin fiziki teslimat yiikiimliiliikkleri i¢in “Takas siiresi” T gilinii

saat 17:45’te baslar ve T+2 giinii saat 16:30’a kadar devam etmektedir.

2.3. FORWARD VE FUTURE SOZLESMELER

Forward, belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag, mal ve diger tiirev
rtinlerin 6nceden belirlenen fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa seklinde organize
olmayan bir piyasada alim ve satimimi kapsamina alan teslim amagl vadeli islemdir

(Orten, 2001, s:39).

Forward sozlesmeleri standart sozlesmeler degildir. Forward sozlesmeleri, biri alici
digeri satici olan iki kisi ihtiyaglarina gore diizenlerler. S6zlesmenin vadesi, fiyati,
malin teslim sekli karsilikli olarak iki tarafin ihtiyaglarina gore diizenlenir. Yani
yatirimetya birebir riskten korunma imkani saglamaktadir. Bu sézlesmeyi yapmak igin
iki tarafin kars1 karsiya gelmesi ve anlagmasi gerekmektedir. Forward soézlesmeler
genelde konusu olan malin fiziki teslimi ile son bulurlar. Ancak forward s6zlesmeler
tezgah {stii piyasalarda yapildiklari igin organize piyasalarda olan bazi maliyetleri
tasimazlar, bununla birlikte her zaman taraflardan birinin yiikiimliligiini yerine
getirmeme riskini tasimaktadirlar Forward s6zlesmelerde baslangigta herhangi bir nakit
akimi s6z konusu degildir. Bu bir risk oldugu kadar yatirimcilarin baslangigta
yatirmadiklar1 teminati baska sekilde isleterek gelir elde etmesini ve maliyetlerini

azaltmasini saglayan bir avantajdir.

Dovize dayali forward sozlesmesi, iki taraf arasinda belli miktarda bir dovizi belli bir
kurdan ileride belli bir tarihte el degistirmek iizere yapilan bir sdzlesmedir (Yilmaz,
2002, s: 39). Ithalat ve ihracatla ugrasan bir firma her zaman igin kur riskine maruz
kalacaktir. Ustelik bu kur riski belli bir yabanci para birimine bagli olmayacaktir.

Satiglarini farkli {ilkelere yapacak, ihtiyaci olan hammadde ya da mali farkl tilkelerden
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saglayacaktir. Satigtan elde ettigi para birimi ile borcu olan para birimi ayni
olmadiginda ya da parasini alacagi zaman ile para O0demesi gereken zamanlar
cakismadiginda kur riskine maruz kalacaktir. Bu risklerden korunmak i¢in dévize dayali

forward sozlesmesi kullanilabilmektedir.

Future, standart kalitede ve miktardaki para, doviz, altin, mali arag, mal ve diger tiirev
tirtinlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla gelecekteki bir tarihte, borsa seklinde organize
olan bir piyasada alim ve satimin1 kapsamina alan cayilamaz bir vadeli islemdir (Orten,
2001, s:169).

Future sézlesmeleri forward sozlesmelerle birbirine ¢ok benzemekle beraber bazi

farkliliklari da vardir (Karan, 2001, s:565).

a) Future sozlesmeleri standartlastirilmistir, yalnizca fiyat pazarhi@ s6z
konusudur. Buna karsilik forward sozlesmelerinde biitiin unsurlar pazarliga

tabidir, her bir sézlesme kendine 6zgii kosullara sahiptir.

b) Standartlasmis oldugu i¢in future sozlesmeleri, forward sozlesmelerinden
genellikle daha likittir. Standart bir future s6zlesmesinde uzun pozisyonda olan
bir taraf, ayn1 mal ve aym tarihli bagka bir future so6zlesmesinde kisa taraf
olarak pozisyonunu kapatabilir. Buna karsilik Ozellikleri taraflara gore
belirlenmis bir forward s6zlesmesinin aynisini bulup karsi pozisyon almak pek

miimkiin degildir.

c) Forward sozlesmelerinde anlasma iki taraf arasinda yapildigi igin, her iki
tarafta kars1 tarafin ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme riskiyle kars1 karsiyadir.
Future sozlesmelerinde ise sozlesmeler takas odasi ile yapilmaktadir. Takas

odasi aliciya kars1 satici, saticiya karsi alict konumundadir.

d) Future pozisyonlarinin biiyiik bir cogunlugu eninde sonunda kapanir. Yalnizca
% 1-5 aras1 kadar kiiglik bir oranda malin teslimi yapilir ya da mal teslimi

yerine nakit deme esas alinabilir.
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e) Forward sozlesmesinde baslangigta nakit akimi s6z konusu degildir. Ancak
future sozlesmelerinin degerindeki degisme her giin bir nakit akisina neden

olur.

Tablo 11°de forward ve future s6zlesmeler arasindaki temel farklar1 6zetlenmis olarak

gorebiliriz.
Tablo 11 — Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Temel Farklar
FORWARD FUTURES
Ozel kontratlardir. OTC Islemlerdir. Borsa kontratlaridir.  Organize borsal

islemleridir.

[htiyaca gore taraflar arasinda diizenlenir. |Vade, teslimat, kalite ve miktar standarttir.

Baslangic  teminati  disinda  teminatfMargin hesabi1 her giin piyasaya gore
(margin) hesap takibi yapilmaz. ayarlanir  (Marked to Market) ve

gerektiginde ek teminat istenir.

Kredi riski tagir Kredi riski tasimaz

2.4. OPSIYON

Bir opsiyon, herhangi bir iirlinii, fiyat: bugiinden sabitlenmek kosuluyla, ileri bir vadede
satmak ya da satin almak tlizere alici ve satici arasinda yapilan anlagmadir. Ancak
opsiyonlar, opsiyonu satin alan taraf i¢in bir zorunluluk degil sadece satma veya satin

alma hakki vermektedir (Once, 1995, s:34).

Opsiyon, alicisina kontrata konu varliga iligkin olarak belirli bir fiyattan pozisyon alma
hakki verirken, onu ylikiimlii tutmaz. Opsiyon saticisi ise belirlenen fiyattan islem
yapmakla yikiimlidiir (Angin, 1998, s:52). Vade geldigi zaman opsiyonu alan kisi spot
piyasadaki fiyatlara gore bu hakki kullanmaya ya da kullanmamaya karar verir. Ancak
opsiyon, satan taraf i¢in bir zorunluluk olusturmaktadir. Eger alic1 opsiyonu kullanmaya
karar verirse s6z konusu mali teslim etmesi ya da teslim almas1 gerekmektedir. Tablo

12°de taraflarin hak ve zorunluluklar1 aldiklar1 pozisyona gore gosterilmistir.
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Tablo 12 — Opsiyonlarda Hak ve Zorunluluklar

Opsiyon Tiirleri

CALL PUT

(SATIN ALMA) (SATMA)

) ALICI Alig Hakki Satig Hakki
Opsiyon Taraflar

SATICI | Satis Zorunlulugu | Alis Zorunlulugu

Opsiyonun diger bir 6zelligi ise alicinin 6dedigi primdir. Alici saticiya gore bir tstiinliik
elde ettigi igin satict verdigi fiyat garantisi karsilig1 alicidan prim talep eder. Opsiyon

kullanilsa da kullanilmasa da alici primi 6demek zorundadir.

Opsiyonlar, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlar1 olmak tizere ikiye ayrilir. Satin
alma opsiyonunda opsiyonu alan kisi mali sézlesme fiyatindan satin alma hakkina
sahiptir. Satma opsiyonunda ise opsiyonu alan kisi mali sozlesme fiyatindan satma
hakkina sahiptir. Bu temel ayirim diginda birde Amerikan ve Avrupa opsiyonlari vardir.
Amerikan opsiyonunda opsiyon sahibi, vade tarihine kadar herhangi bir zamanda
opsiyonu igleme koyabilmektedir. Avrupa opsiyonlarinda ise opsiyon sahibi, opsiyonu

ancak vadesi geldigi tarihte kullanma hakkina sahip olmaktadir.

Opsiyon satin alan kisinin opsiyonu kullanma ya da kullanmama kararmi vermesi
opsiyonun parada, para disi, basa bas olmasina bagli olmaktadir. Bir satin alma
opsiyonu i¢in, bagl oldugu varligin cari piyasa fiyat1 kullanim fiyatindan yiiksekse bu
opsiyon paradadir, cari piyasa fiyati1 kullanim fiyatinin altinda ise opsiyon para disidir,

eger her iki fiyat birbirine esitse opsiyon basa bastir (Chambers, 1998, s:67).
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2.5. SWAP
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Firmalarin doviz ve faiz riskinden korunmada kullandiklar1 bir diger ara¢ ise swap

teknigidir. Swap, kelime anlami olarak miibadele, degis tokus veya takas olarak

tanimlanirken, daha Ozel olarak, anlasmaya taraf olan iki birimin arasinda nakit

akiglarmin anlagma siiresince degisimini ifade etmektedir. Finansal bir terim olan
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swapta finansal araglarin veya paranin gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir oran

lizerinden degisimi s6z konusudur (Once, 1995, s:23).

Bir swap islemi, bir paranin ayni anda alinip satilmasi, farkl tarihlerde teslim edilmesi
islemidir. O halde bir swap islemi biri forward digeri spot olmak tizere iki islemden

olusmaktadir (Eryilmaz, 2000, s:60).

Swapin; kaynak maliyetini azaltmak, varlik getirisini artirmak, arbitrajdan ve
mukayeseli tstiinliiklerden yararlanmak, gerecksinme duyulan paraya ulagsmak, kambiyo
kontrol ve kisitlamalardan kurtulmak, biirokrasiyi azaltmak, nakit akisini diizene

sokmak ve kar elde etmek amaclari arasindadir (Orten, 2001, s:311-312).

Swap isleminde iki temel risk s6z konusudur (Chambers, 1998, s:144). Bunlardan biri
piyasa riskidir. Faiz oranlarinin ya da doviz kurlarmin degismesi sonucunda, swap
islemi finansal araci i¢in negatif hale gelebilir. Bu durumda finansal araci ikincil
pazarda ¢0ziim yollar1 aramak durumunda kalabilecektir. Diger bir risk tiirii ise kredi
riskidir. Bu risk, swap islemine giren taraflarin 6deme giicliigiine diigmelerini
kapsamaktadir. Bu durumda finansal araci ig¢in swap isleminin bir bolimii ya da timii

degersiz hale gelmektedir.

Bir faiz oran1 swapi, taraflarin anlastiklar1 varsayimsal anapara tutarina bagli olarak
hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile dalgali faiz 6demelerinin ayni para birimi {izerinden
birbirleri ile degistirilmesine iliskin iki taraf arasinda yapilan bir anlagsmadir (Fabozzi,

1996, 5:283).

Doviz (para) swapi, farkli dovizlerden olusan borglarin degistirilmesidir. Doviz swapi,
farkli paralarin gelecekteki nakit akislarinin, her bir satisin bir digerine bagli olma

kosuluyla, alim ve satimin1 ya da degistirilmesini icerir (Eryilmaz, 2000, s:61).
Bir para swapinin gerceklesebilmesi igin asagidaki sartlarin varligr gereklidir:

» S6z konusu kaynaklarin anlasmaya varilan doviz kuru tizerinden karsilikli

degis tokusu,

* Anlasmaya varillan sermaye tutar1 ve faiz oranina dayanilarak, faiz

O0demelerinin yillik veya alt1 aylik degis tokusu,
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» Vadesinde, baglangictaki doviz kuru iizerinden baslangi¢ tutarnin geri degis

tokusu,

= Swapin yasal olarak muhasebe kayitlar1 disinda tutulmasi.

Swap, diger vadeli islemlere gore daha uzun vadelidir, ancak vadesi disindaki 6zellikleri

forwarda benzemektedir.

Tablo 13’de tiirev iiriinlerin sdzlesme 6zellikleri, miktarlari, islem yapilan piyasalar ve

risk agisindan karsilastirilmasi gosterilmektedir (Peker, 2002, s:21).

Tablo 13 — Tiirev Uriinlerin Karsilastiriimasi

FORWARD FUTURE OPSiYON SWAP
Sozlesmeyi hem | Sozlesmeyi hem | Anlasmayi satin alan taraf | Swaptions disindaki
satan hem de | satan hem de | highir  taahhiit altina | swap  anlagsmalarinda
alan taraf, | alan taraf, | girmeksizin sadece alim | her iki taraf da s06z
Sézlesmenin | belirlenen vade | belirlenen vade | veya satim hakkini elde | konusu nakit akigim
Ozelligi sonunda ilgili | sonunda ilgili | eder. Anlagsmay1 satan | ger¢eklestirmek  igin
islemi islemi taraf ise  vazgecilmez | taahhiit altina girer.
gergeklestirmeyi | gerceklestirmeyi | yiikiimliiliige sahiptir.
taahhiit eder. kabul eder.
Taraflar Standart Taraflar arasinda karsilikli | Taraflar arasinda
Sozlesme arasinda miktarlara olarak  belirlenebilecegi | karsilikli olarak
Miktar: karsilikli olarak | uymak gibi standart miktarlarda | belirlenir.
belirlenir. zorundadur. da olabilmektedir.
islem Yapilan | T€zgah tistii Organize Tezgah iistii ve organize Tezgah iisti
Piyasa
Anlasma Anlasma Opsiyonu satin alan taraf, | Taraflar, kendileri i¢in
fiyatinin piyasa | fiyatinin piyasa | piyasa fiyat lehine | en avantajli olan nakit
fiyatinin {izerine | fiyatinin tizerine | degistigi takdirde opsiyon | akimini saglayacak
¢tkmast  veya | ¢ikmasi  veya | hakkini kullanmakta, | sartlarla swap
altinda kalmasi | altinda kalmasi | dolayisiyla riski | anlagsmasina
Ustlenilen durumunda durumunda anlagmanin baginda | girdiklerinden riskleri
Risk zarar zarar odedigi  primle  sinirh | olduk¢a az olmakta,
edilebilmektedir | edilebilmektedir | kalmaktadir. Opsiyon | sadece aracilik gorevini
satan taraf ise vazgegilmez | iistlenen kuruma
yiiktimliilik altina | komisyon

girdiginden sonsuz riskle
kars1 karsiya gelmektedir.

odemektedirler.
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3. TUREV URUNLERIN MUHASEBESI

Muhasebe, bir orgiitiin kaynaklarinin olusumunu, bu kaynaklarin kullanilma bigimini,
orgiitiin islemleri sonucunda bu kaynaklarda meydana gelen artis veya azaliglar1 ve
orgiitiin finansal agidan durumunu agiklayan bilgileri iireten ve bunlan ilgili kisi ve

kuruluslara ileten bir bilgi sistemidir (Sevilengiil, 2003, s:9).

Isletmeyle ilgili bilgilerin kullanicilarin isine yaramasi igin, isletmenin finansal
durumunun ve faaliyet sonuglarmin dogru olarak ve zamaninda sunulmasi
gerekmektedir. Bu bilgilerin dogru, giivenilir, ilgili donemde kaydedilmis, siniflanmis

ve Ozetlenerek finansal rapor haline getirilmesi 6nem kazanmaktadir.

Tiirev trlinlerin muhasebesi i¢in de yukarida saydigimiz 6zelliklerin hepsi gereklidir.

3.1. TUREV URUNLERLE ILGIiLI TEMEL MUHASEBE
KAVRAMLARI

Muhasebede uyulmasi gereken bazi temel kavramlar vardir. Bunlardan tiirev iriinlerle

ilgili olanlar sunlardir:

= Oziin Onceligi Kavrami: Oziin énceligi kavrami, islemlerin muhasebeye
yansitilmasinda ve onlara iligkin  degerlendirmelerin  yapilmasinda
bicimlerinden ¢ok ozlerinin esas alinmasi geregini ifade etmektedir. Genel
olarak islemlerin bigimleri ile 6zleri paralel olmakla birlikte, bazi durumlarda

farkliliklar ortaya ¢ikabilir. Bu durumda, 6ziin 6nceligi esas alinmaktadir.

= fsletmenin Siirekliligi Kavramm: Bu kavram, isletmenin faaliyetlerini bir
stireye bagli olmaksizin siirdiirecegini ifade etmektedir. Bu nedenle isletmenin
faaliyetleri isletme sahiplerinin ya da hissedarlarinin yasam sureleriyle bagh
degildir. Isletmenin siirekliligi kavrami maliyet esasinin  temelini

olusturmaktadir. Bu kavramin, isletmeler agiSindan gegerliliginin bulunmadigi
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veya ortadan kalktigi durumlarda ise, bu husus mali tablolarin dipnotlarinda

aciklanir.

Donemsellik Kavrami: Dénemsellik kavrami; isletmenin siirekliligi uyarinca
sinirsiz kabul edilen omriniin, belli donemlere boliinmesi ve her donemin
faaliyet sonuglarinin diger donemlerden bagimsiz olarak saptanmasidir. Gelir
ve giderlerin tahakkuk esasina gore muhasebelestirilmesi, hasilat, gelir ve
karlarin aym1 doneme ait maliyet, gider ve zararlarla karsilastirilmasi bu
kavramin geregidir. Bu kavramin, isletmeler agisindan gegerliliginin
bulunmadigi veya ortadan kalktigi durumlarda ise, bu husus mali tablolarin

dipnotlarinda agiklanir.

Tutarhhk Kavrami: Tutarlilik kavrami; muhasebe uygulamalar i¢in segilen
muhasebe politikalarinin, birbirini izleyen donemlerde degistirilmeden
uygulanmas1 geregini ifade eder. Isletmelerin mali durumunun, faaliyet
sonuglarinin ve bunlara iliskin yorumlarin karsilastirilabilir olmasi bu kavramin
amacin1 olusturur. Tutarlillk kavrami, benzer olay ve islemlerde, kayit
diizenleri ile degerleme Olciilerinin degismezligini ve mali tablolarda bigim ve
icerik yoniinden tek diizeni 6ngoriir. Gegerli nedenlerin bulundugu durumlarda,
isletmeler, uyguladiklar1 muhasebe politikalarin1 degistirebilirler. Ancak bu
degisikliklerin ve bunlarin parasal etkilerinin mali tablonun dipnotlarinda

aciklanmasi zorunludur.

Ihtiyathlik Kavrami: Bu kavram, muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi
ve isletmenin karsilagabilecegi risklerin géz 6niine alinmasi geregini ifade eder.
Bu kavramin sonucu olarak, isletmeler, muhtemel giderleri ve zararlari igin
karsilik ayirirlar, muhtemel gelir ve karlari i¢in ise ger¢eklesme donemlerine
kadar herhangi bir muhasebe islemi yapmazlar. Ancak bu kavram gizli

yedekler veya gereginden fazla karsiliklar ayrilmasina gerekge olusturamaz.
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3.2. TUREV URUNLERIN MUHASEBELESTIRILMESINE iLISKIN
GENEL SORUNLAR

Tiirev friinlerin  muhasebelestirilmesine iliskin genel sorunlar {i¢ bashik altinda

toplanabilir (Olca, 2004, s:695).

3.2.1. Muhasebe Kayitlarina Alinmalari ile ilgili Sorunlar

Tiirev triinlerle gergeklestirilen islem hacminde artig, tiirev triinlerle gergeklestirilen
islemlerin muhasebe kayitlarinin nasil yapilacagi sorununu da 6n plana ¢ikarmistir. Bu
tirtinlerle yapilan islem sonuglarinin, isletme ile ilgilenen taraflara agiklanmasinin

gerekliligi, islemlerin muhasebe boyutunu dikkate almay1 zorunlu hale getirmistir.

Tirev drinlerin kaydedilmesi ile ilgili cevap verilmesi gereken ilk sorular, tiirev
tirtinlerin muhasebe kayitlarina alinip alinmayacagi, bunlarin hedge veya spekiilasyon

amacli olmasi halinde ilk ve sonraki kayitlarin nasil ve ne zaman yapilacagidir (Bursal,

1992, 5:60).

Tiirev triinlerin muhasebelestirilmesine iliskin ilk uygulamalarda diger bilango
kalemlerinin aksine, tiirev {riinler bilango dis1 kalem kabul edilmistir. Ancak, tiirev
tirtinlerin bilango i¢inde gosterilmemesi, bu araglarin mali tablolara etkisinin tam olarak

izlenememesine neden olmustur.

Tiirev triinlerin muhasebe kayitlarina gegirilmesinde asagida belirtilen sorulara da

cevap aranacaktir (Kaygusuz, 1998, s:27):

a) Riskten korunma amacglh ve spekiilatif amagl pozisyonlarin muhasebesinde

farklilik olacak m1?

b) Riskten korunma amaglh ve spekiilatif amagli pozisyonlarin kar veya zarari ne

zaman degerlemeye alinacak?

¢) Riskten korunma muhasebesi igin tlirev piyasada alinan pozisyonun riskten

korunma araci olup olmadigin belirten kriterler nelerdir?
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d) Marjin nasil belirlenmelidir?

e) Riskten korunma amaciyla yapilan sozlesmelerin bilangoya ne gibi etkisi

vardir?

f) Riskten korunma amaciyla yapilan islemler i¢in agiklama nasil yapilmalidir?

3.2.2. Degerleme Sorunlari

Degerleme ile ilgili sorunlar tiirev iiriinlerin baslangicta hangi degerle kayda alinacagi
ve faaliyet donemleri sonundaki tarihlerde hangi 6lgekle degerlendirilecekleridir. Tiirev
sozlesmeler; sozlesmenin yapildig: tarihte tarihi maliyet, piyasa degeri, iskonto edilmis
bugiinki deger vb. bagli olduklar1 temel finansal araglara uygulanan degerleme
yontemleri ile mi degerlenecek, yoksa tamamen farkli bir degerleme ydntemi mi
kullanilacaktir? Tiirev iiriinlerde ortaya c¢ikan kazang ve kayiplar gelir tablosuna nasil

aktarilacaktir (Biiyiikisik, 2000, s:39)?

Onemli sorunlardan biri, piyasa degerleri belli olan ve alim satim bedelleri nakden
odenen araglardan degil, 6demenin nakit dis1 bir finansal aragla yapilmasi durumunda,
karsilik olarak verilen aracin piyasa degerinin mi, yoksa defter degerinin mi esas

alinacagdir.

Tirev trlinlerin faaliyet donemleri sonunda veya finansal tablolarin diizenlendigi
tarihlerde yapilacak olan degerleme sonucunda ortaya ¢ikabilecek degerleme kazang ve
kayiplarinin ne sekilde dikkate alinacagi konusunda ii¢ yaklasim ileriye siiriilmektedir
(Yiicel, 1993, 5:93).

a) Isletmelerin, bilango tarihinde yapacaklar1 degerleme sonucunda ortaya cikan
kazang veya kayiplarin o donemin sonug¢ hesaplarina yansitilmamasi ki; bu
yonteme ge¢mis veya tarihi maliyetle degerleme yontemi denir. Bu yontem
muhasebeyi nakit esasina indirgediginden dénem sonuglarin1 mali tablolarda

tam olarak gostermemektedir.

b) Isletmelerin bilango tarihinde yapacaklar1 degerleme sonucunda ortaya ¢ikan

kazang veya kayiplarda yalnizca degerleme kayiplarini o donemin sonug
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hesaplarina aktarmasi ki; bu yonteme maliyet ve piyasa degerinden diisiik
olanla degerleme yontemi denir. Ihtiyatlilik ilkesi sonucu sadece kayiplari
dikkate alan bu yaklagimda donem sonuglarini mali tablolarda tam olarak

gostermemektedir.

¢) Isletmelerin bilango tarihinde yapacaklari degerleme sonucunda ortaya ¢ikan
kazang veya kayiplarinin tamaminin o dénemin sonu¢ hesaplarina aktarilmasi
Ki; bu yonteme piyasa degeri ile degerleme yontemi denir. Bu yontem bilango
tarithindeki durumu objektif ve giincel olarak ortaya koymasindan dolay her iki
yontemden daha tstiindiir; ¢linkii bu s6zlesmelerin finansal sonuglarini siirekli
takip edebilmek agisindan gegerli piyasa degeri ile degerlenmeleri daha fazla

bilgi degeri tasimaktadir.

3.2.3. Raporlanmasiyla ilgili Sorunlar

Tiirev triinlerin raporlanmasiyla ilgili sorunlar, tiirev triinlere iliskin s6zlesmelere ait
bilgilerin finansal raporlarda kamuya nasil aciklanacag:i ile ilgilidir. Burada

cevaplanmasi gereken sorular sunlardir (Giindiiz, 1995, s:21):

a) Finansal araglarin alici ve saticilart taraf olduklari tiriinlerin igeriklerini ne

ol¢tide ve ne kadarin1 kamuya agiklayacaklardir?

b) Finansal araglarin hangi o&zellikleri genel amagh finansal tablolarda

gosterilmelidir?

¢) Kamuoyunu tatmin edebilecek tiirevlere iliskin bilango dis1 risklerin igerik ve

dogasina ne olacaktir?

Bazi iiriinlerin finansal tablolarda yer almasi nispeten kolay oldugu halde, sézlesmelerin
vadeleri siiresince yiiksek belirsizlik tasiyan opsiyonlar ve faiz swaplar gibi iiriinlerle
ilgili bilgiler finansal tablolarda dipnotlarda yer alacaktir. Finansal raporlarda tiirev
iriinii s6zlesmelerine ait olarak isletme ilgililerine sunulmasi gereken temel bilgi, bu
rtinlerin isletmeler igin tasidigi bilango degerini asan muhasebe zarari riskinin

yeterince agiklanmasidir (Biiytikisik, 2000, s:42).
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3.3. TUREV URUNLERE iLISKiN STANDARTLAR

Piyasa oyuncularinin tiirev iiriinlere olan ilgisinin artmasi ve tiirev {iriin kullaniminin
yayillmasi sonucu ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimii i¢in muhasebe standartlarinda ve
kanunlarda finansal piyasalar1 diizenleme yetkisi olan kuruluslarca yeni diizenlemeler
yapilmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu, Uluslararast Muhasebe Standartlari

Kurulu’nun yayimladigi muhasebe standartlari ile tam uyumlu standartlar yayinlamistir.

3.3.1. Uluslararasi Duzenlemeler

Piyasalar arasindaki sinirlarin giderek goériinmez olmasi sonucu isletmelerin sadece
faaliyet yaptig1 iilkede degil uluslararasi olarak da degerlendirilebilmesi icin kullanilan
finansal tablolarin karsilastirilabilir olmas1 gerekmektedir. Bunu saglamak icin, isletme
nerede olursa olsun finansal tablolarin ayni finansal raporlama standartlarini

kullanmalar1 gerekmektedir.

Uluslararasi diizeyde muhasebe ile ilgili diizenlemeler yapan iki kurulus vardir. Bunlar
ABD’de gegerli olan standartlar1 yayinlayan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(FASB) ve Uluslararast Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB)dur. Bu iki kurul finansal

tablolarin kargilastirilabilir olmasi i¢in ortak ¢calismalar yapmaya baslamiglardir.

5 Kasim 2009 tarihinde FASB ve UMSK yaptiklar1 ortak beyanda hedeflerini asagidaki

gibi agiklamislardir (www.tmsk.org.tr):

“Kiiresel olarak karsilagtirilabilir ve yliksek kalitede finansal raporlama yapmak i¢in
gerekli olan yiiksek kalitede, ortak muhasebe standartlarini gelistirmek igin birlikte
calisacagiz.

e Bu standartlarin temel amaci var olan ve potansiyel yatirimei, bor¢ veren ve
diger sermaye koyanlar tarafindan yiiriitiilen karar alma siireci i¢in faydali olan
finansal bilgilerin tretilmesidir.

e Yiksek kalitede muhasebe standartlar1 ihtiyaca uygun, seffaf, tarafsiz ve
karsilastirilabilir finansal bilgilerin saglanmasini saglayan standartlardir. Ayrica,
bu standartlar gelismis ve tutarli bir sekilde uygulanan kavramsal cergeveye
dayanmakta olup agik ve net bir dille ifade edilen hedef ve ilkelerden
olusmaktadir. Bunun yani sira, tutarli bir uygulama saglamak i¢in gerekli olan
detay ve yapiy1 saglamaktadir.
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e Sadece yakinsama amagl yakinsama, bizim hedefimiz degildir. Hem
uluslararas1 alanda hem ABD’de finansal raporlamanin kalitesi gelistirilmeden
sadece karsilastirilabilirligi saglamak i¢in IFRS ve US GAAP degistirilirse
FASB ve IASB’nin saglamis oldugu kaynaklar iyi degerlendirilmis olmaz.”

3.3.1.1. FASB’nin Diizenlemeleri

FASB 1980’li yillardan itibaren tiirev iirlinler, riskten korunma ve yabanci para
islemleri ile ilgili standartlar i¢in ¢alismalara baglamistir. Kurul tarafindan yayinlanan
“SFAS 52: Yabanci Para Uzerinden Diizenlenmis Mali Tablo ve Islemlerin
Doniistiiriilmesi”, “SFAS 80: Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi”, “SFAS
104: Nakit Alacaklar ve Nakit Odemelerin Net Raporlanmasi ve Hedging Islemlerinin
Nakit Akislariin Smiflandirilmasi”, “SFAS 105: Bilango Dis1 Risk Tasiyan Finansal
Araclar ve Kredi Riski Yogun Finansal Araglar Hakkinda Bilgi Aciklamasi”, “SFAS
107: Finansal Araclarin Ger¢ek Degerleri Hakkinda Aciklama”, “SFAS 119: Tiirev
Finansal Araglar ve Tiirev Finansal Araglarm Ger¢ek Degerine iliskin Agiklama”,
“SFAS 133: Tiirev Araglarin ve Riskten Korunma Faaliyetlerinin Muhasebelestirilmesi”

standartlar tiirev tirtinlerle ilgilidir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde tiirev iirlinlerle ilgili olarak uygulanan temel
diizenleme SFAS 133 nolu “Tiirev Araclarin ve Riskten Korunma Faaliyetlerinin
Mubhasebelestirilmesi” standardidir. Bu standardin yayinlanmasi ile SFAS 52 ve SFAS
107 nolu standartlarda bazi diizenlemeler yapilmis ve SFAS 80, SFAS 105, SFAS 119
standartlari ise yiiriirlikten kaldirilmigtir
(http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/fas133.htm). SFAS 133 nolu standart 15 Temmuz

2000 tarihinden sonra baslayan mali yillar i¢in gegerlidir.

FASB tarafindan tiirev iirlinlerin ve riskten korunma islemlerinin muhasebesine iliskin
hazirlanmis olan 133 nolu standardin hiikiimleri tim isletmeler i¢in gegerlidir. Kurul

tarafindan ilkeler olusturulurken asagidaki dort karar temel alinmigtir (SFAS 133, m:3);

a) Tirev riinler “varlik” ya da “bor¢” tanimlart ile uyumlu hak ve yikimlilikleri

temsil ederler ve finansal tablolarda raporlanmalidirlar.
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b) Makul deger finansal araglar i¢in en uygun ve tiirev iirlinler i¢in ise tek uygun
oOl¢iidiir. Tiirev irlinler, makul degerleri ile dl¢iilmelidirler ve riskten korunan
unsurun defter degerinde yapilan diizeltmeler, korunmak istenilen riskin etkili
oldugu dénemde, s6z konusu riskle iliskilendirilebilen nedenlerden 6tiirti, ilgili
tiirev Uirtiniin makul degerinde ortaya ¢ikan degisiklikleri (kazang veya kayiplar)

yansitmalidir.

c) Finansal tablolarda yalmizca varlik veya bor¢ Ozelligi tasiyan unsurlar

raporlanmalidirlar.

d) Riskten korunmak istenilen unsurlar i¢in gelistirilen 6zel muhasebe
uygulamalari yalnizca, ilgili unsurlar standart ile belirlenen kriterleri sagladiklar

zaman gerceklestirilmelidir.

Ulkemizin Avrupa Birli§i'ne ilye olma g¢aligmalar1 kapsaminda Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun hazirladigi standartlarin uluslararasi muhasebe standartlarini
temel almast ve ABD’de diizenlenen standartlarin uluslararast muhasebe standartlariyla
uyumlastirma siireci devam etmesinden dolay1 ¢alismada Tiirkiye Muhasebe

Standartlar1 dikkate alinmistir.

3.3.1.2. Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun Diizenlemeleri

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan tiirev iriinlerle ilgili olarak 3
standart yaymlanmigstir. 1998 yilinda UMS 32: Finansal Araglar: Sunum, 1999 yilinin
Mart aymda UMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme yaymlanmistir.
Kurul en son olarak 2005 yilinin Agustos ayinda, UFRS 7: Finansal Araglar:
Agiklamalar standardini yayimlamis ve bu standart ile 32 sayili standardin biiyiik bir
boliimiinde 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere degisiklik yapmaistir.

“UFRS 7: Finansal Araclar: A¢iklamalar” standardi 1 Ocak 2007 veya bu tarihten sonra
baslayan yillik hesap donemleri i¢in hazirlanan finansal tablolarda gecerlidir. Bu
standart UMS 30 ve UMS 32 standartlarindaki aciklama gereklerinin yerini almistir.
Finansal varliklarin yeniden simiflandirilmasi ile ilgili olarak Ekim 2008’de yapilan

degisiklikler, 1 Temmuz 2008 tarihi itibariyle gegerlidir. Gergege uygun deger ile
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gelismis likidite riski agiklamalar1 i¢in {i¢ asamali gercege uygun deger hiyerarsisini

belirten ve Mart 2009°da yapilan degisiklikler ise 1 Ocak 2009 tarihi itibartyla

yiirtirliiktedir. Bu degisikliklerin erken uygulanmasina izin verilmistir. Bu standardin

amaci finansal araglarin isletmeler icin olan 6nemi, s6z konusu araglarin yarattigi

risklerin esast ve kapsami ile igletmenin ortaya c¢ikan riskleri nasil ele alacagi

hususlarinin degerlendirilmesine dair mali tablo kullanicilarina yardimei olmak igin

yapilacak dipnot agiklamalarinin belirlenmesidir.

Bu standart, finansal araglarin isletmenin mali durumu ve performansi igin olan

onemine iligkin bilgilerin dipnotlarda agiklanmasini gerektirir. Bu bilgiler asagidakileri

kapsar:

Finansal varliklar ve finansal yiikiimliiliikklerin siniflandirilmasina iliskin bilgiyi
de iceren bilangcoya yonelik aciklamalar, gercege uygun deger opsiyonunun
kullanildig1 6zel aciklamalar, yeniden siniflandirmalar, bilango dis1 birakma,
varliklarin rehin olarak verilmesi, sakli tiirev ve s6zlesme sartlarinin ihlallerine

iliskin agiklamalar,

Muhasebelestirilmis gelir, giderler, kazanglar ve kayiplar ile faiz geliri ve
gideri, ticret geliri ve deger diisiikliigli zararlarina iliskin bilgiyi iceren gelir

tablosu ve 6zkaynak agiklamalari,

Kullanilan muhasebe politikalari, finansal riske kars1 korunma muhasebesi ve
her bir siif finansal varlik ve finansal yiikiimliiliiklerin gercege uygun

degerine iligkin bilgileri de i¢eren diger aciklamalar.

UFRS 7, finansal araglardan kaynaklanan risklerin esas1 ve kapsamina iliskin bilginin

dipnotlarda agiklanmasini gerektirir.

Maruz kalinan riskler ile bu risklerin nasil ele alindigina dair bilgiyi kapsayan

nitel agiklamalar,

Maruz kalinan her bir kredi riski, likidite riski ve piyasa riskine (duyarlilik

analizlerinin de dahil oldugu) dair ayr1 ayr1 yapilan nicel aciklamalar.
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“UMS 32: Finansal Araglar: Sunum” standardi 1 Ocak 2005 veya bu tarihten sonra
baslayan yillik hesap donemleri i¢in hazirlanan mali tablolar i¢in gegerlidir. Bu
standardin dipnotlar kismina iliskin hiikiimleri, UFRS 7°nin 2007 yilinda yiiriirliige
girmesi ile iptal edilmistir. Subat 2008 tarihinde yapilan ve tasfiye durumunda satilabilir
finansal araclar ve yiikiimliliikler ile ilgili olan degisiklikler 1 Ocak 2009 tarihi

itibariyla gecerli olup, bu degisikliklerin erken uygulanmasina izin verilmektedir.

Bu standardin amaci finansal araglar1 yiikiimliilik ya da 6zkaynak olarak siniflandirma
ve sunum ilkeleri ile finansal varliklarin ve yiikiimliiliiklerin netlestirilme ilkelerini

belirlemektir.

Bu standarda gore; ihra¢ eden, bir aracin 6zkaynaga dayali bir finansal ara¢ veya bir

borg aract oldugunu asagidaki siniflamaya gore belirler:
o Finansal araclar yasal sekle degil 6ziine gore dikkate alinir;
o Smiflandirma ihrag zamaninda yapilir ve sonradan degistirilmez;

o Nakit veya diger bir finansal varlig1 devretmeyi zorunlu kilan, veya finansal
araci elinde tutanin nakit veya diger bir finansal arag talep etme hakkinin oldugu
durumda arag finansal yiikiimliiliiktiir. Ornek olarak, geri alinmas1 zorunlu olan

imtiyazli hisse senetleri verilebilir;

o Yukarida tanimlanan sekilde sozlesmeye bagl bir yiikiimlilik icermeyen

araclar, 6zkaynaga dayal1 finansal araclar olarak degerlendirilir ve

o Borg olarak simiflandirilan finansal araglar ile ilgili faiz, temettii, kazang ve

kayiplar gelir veya gider olarak raporlanir.

“UMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standard: 1 Ocak 2005 veya
bu tarihten sonra baslayan yillik hesap donemleri i¢in hazirlanan mali tablolar igin
gecerlidir. 2004 ve 2005 yilinda gergege uygun deger opsiyonu, tahmini grup igi
islemlerinin nakit akis finansal riskinden korunmasi ve finansal garanti sozlesmeleri

hususunda yapilan degisiklikler ise 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gecerlidir.
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Mayis 2008 tarihinde yayimlanan UFRS’lere Iliskin Yapilan Iyilestirmeler ile yapilan
degisiklikler asagida belirtilen konular ile ilgilidir:

o Finansal riskten korunma islemlerinin bolim bazinda belirlenmesi ve

belgelenmesi;

o Gergege uygun degerin finansal riskten korunma islemine son verilmesi

durumunda uygulanacak etkin faiz oran1 ve

o Finansal araglarin gerce§e uygun deger farki kar veya zarara yansitilan

kategorisi i¢inde ya da disinda yeniden siiflandirilmasi.

Bu degisiklikler 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren gecerlidir, erken uygulamaya izin

verilmektedir.

Finansal riskten korunma konusuna uygun olan kalemler ile ilgili olarak Temmuz
2008’de yapilan degisiklikler, 1 Temmuz 2009 tarihinde ya da bu tarih sonrasinda
baslayan hesap donemleri i¢in gecerlidir. Bu degisikliklerin erken uygulamasina izin

verilir.

Baz finansal varliklarin gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan kategorisi
ve satilmaya hazir kategorisi disinda yeniden siniflandirilmasina izin veren Ekim 2008
tarthinde yapilan degisiklikler, 1 Temmuz 2008 tarihinden itibaren gegerlidir. Ancak bu

degisikliklerin erken uygulanmasina izin verilmez.

Sakli tiirevlerin yeniden degerlendirilmesi ile ilgili olarak Mart 2009 tarihinde yapilan
degisiklikler, 30 Haziran 2009 tarihinde ya da bu tarih sonrasinda baslayan hesap

donemleri icin gecerlidir.

Bu standardin amaci, mali tablolarda yer alan finansal varlik ve yikiimliiliiklerin

kayitlara alinmasinin, kayitlardan ¢ikarilmasinin ve 6lgtim ilkelerinin belirlenmesidir.

Bu standarda gore tiirev ve sakli tiirevlerin de dahil oldugu tiim finansal varlik ve
yiikiimliiliikler finansal durum tablosunda muhasebelestirilir. Finansal aracglara iliskin

ilk muhasebelestirilme satin alim ya da ihrag tarthinde gercege uygun degerleri
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tizerinden yapilir. Bu, genellikle maliyet ile aymidir ancak bazen diizeltme

gerekmektedir.

Finansal varliklar ilk kayittan sonra UMS 39’a gore dort grup altinda

siniflandirilmaktadir:
1. Isletme tarafindan ticari amagla elde tutulmayan alacaklar ve krediler.

2. Borclanma senetleri gibi vade sonuna kadar igletme tarafindan elde tutulmasi
diisiiniilen menkul kiymetler. Isletmenin bu tiir kiymetleri vadeye kadar elde
tutma niyeti ve finansal giicii olmas1 Ongoriilmektedir. Vadeye kadar elde
tutulacak menkul kiymetlerin vadesinden 6nce satilmasi durumunda, standardin
getirdigi cezai unsur olarak bu kiymetlerin cari donem ile gelecek iki donem
icin (asagida belirtilen 4. grup gibi) satisa hazir degerler olarak siiflanmasini

mechur tutar.

3. Kisa vadede kar getiren alim-satim amacl elde tutulan finansal varliklar ile
isletmenin belirttigi diger finansal varliklar1 da (gercege uygun deger opsiyonu)
kapsayan gercege uygun deger farki kar veya zararla iliskilendirilen finansal
varliklar. Finansal riske kars1 korunma amagcli olarak nitelendirilenlerin disinda

kalan tiirev islemleri de daimi olarak bu gruptadir.

4. Satilmaya hazir finansal varliklar — yukarida belirtilen kategorilere girmeyen
diger finansal varliklardir. Gergege uygun deger farklar1 kar veya zararla
iligkilendirilenler disindaki tiim 6zkaynak yatirimlarini igerir. Ayrica, isletme
herhangi bir krediyi ya da alacagi satilmaya hazir finansal varlik olarak

siniflandirabilir.

[lk kayda alim sirasinda yukaridaki 3. maddede belirtilen ‘gercege uygun deger
opsiyon’ kullanim1 sadece asagidaki kriterlerin en azindan birini karsilayan finansal

araclar ile kisitlanmistir:

o Gergege uygun deger opsiyonun, varlik veya borglarin farkli temeller esas
alarak Olgiilmesinden veya bunlar iizerindeki kayip ve kazanglarin farkli

temeller esas alinarak muhasebelestirilmesinden kaynaklanan bir 6l¢iim veya
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muhasebelestirme tutarsizligini (bazen “yanlis muhasebe eslestirmesi” olarak

da adlandirilir) ortadan kaldirmasi veya 6nemli 6l¢iide azaltmasi durumunda.

o  Bir finansal varlik ya da finansal yiikiimliiliik grubunun parcasi olarak, yonetim
tarafindan belgelenmis bir risk yonetim veya yatirim stratejisi ¢ergevesinde
gercege uygun deger esas alinarak yonetilen ve performanslari buna gore

degerlendirilenler.

o Bir ya da birden fazla sakli tiirev araci ihtiva edenler. Bu duruma sakli tiirev
aracinin iligkili nakit akimlarini biiyiik ol¢iide degistirmedigi ya da ayrima izni

verilmediginin ac¢ik oldugu durumlar dahil edilmez.
[k kayda alim sonras:

o Yukarida belirtilen 1. ve 2. gruptaki biitlin finansal varliklar deger dusiikligii

testine tabi olan itfa edilmis maliyet degerleri ile degerlenir;

o Yukarida belirtilen 3. gruptaki biitiin finansal varliklar gergege uygun
degerlerinden degerlenir ve degerleme farklar1 gelir veya gider olarak kayit

edilir ve

o Yukarida belirtilen 4. gruptaki biitliin finansal varliklar deger diislikliigli testine
tabi olarak gergcege uygun degerleriyle finansal durum tablosunda degerlenir,
deger degisiklikleri kapsamli gelir tablosuna kayit edilir. Satilmaya hazir
finansal varliklarin degerinin giivenilir bir sekilde hesaplanamadig durumlarda

ise varlik maliyet bedelinden degerlenir.
UMS 39’a gore 3 ¢esit finansal riske kars1 korunma vardir, bunlar asagidaki gibidir:

= Gergege uygun deger riskinden korunma: isletmenin bir varligin, yiikiimliiliigiin
ya da kesin bir taahhiidiin ger¢ege uygun degerindeki degisikligi finansal riske
kars1 korumasi durumunda, s6z konusu riskten korunma aracinin ve finansal
riskten korunma konusu kalemin gercege uygun deger degisikligi ile ilgili kayip

ve kazanglarinin gelir tablosuna yansitilmasi gerekir;
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= Nakit akis riskinden korunma: isletmenin bir varhiga, yiikiimliiliige ya da olas1
tahmini isleme ait olan nakit akimindaki degisimleri riske karsi korumasi
durumunda, riske karst korunan aracin gercege uygun degerindeki degisikligi
finansal riskten koruma isleminin korumaya tabi olan bu nakit akislar
gerceklesene kadar etkin olmasi kosuluyla dogrudan diger kapsamli gelire

yansitmasi gerekir; ve

= Yurtdis1 bir isletmedeki net yatirnmin nakit akimlarinin finansal riske karsi
korunmasi: nakit akis riskinden korunma ile aym1 esaslara gore

muhasebelestirilir.

Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu 12 Kasim 2009 tarihinde finansal varliklarin
siniflandirilmasi ve dlciilmesi ile ilgili yeni bir standart yaymlamistir. UFRS 9: Finansal
Enstriimanlar standardi 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren uygulamaya girecektir ancak

standart erken uygulamaya izin vermektedir.

UFRS 9, Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu’nun UMS 39 ile ilgili planlanan ii¢
asamalik degisiminin ilk asamasin1 sunmaktadir. Finansal varliklarda deger diistikligii

ve riskten korunma muhasebesi degisimin diger adimlarini olusturacaktir.

UMS 39’a getirilen onemli degisiklikler asagida siralanmigstir
(http://www.vergiportali.com/Content.aspx?Type=LeftMenuD&1d=58).

e UFRS 9, UMS 39’daki gesitli simiflama ve 06l¢lim modellerini, iki siiflama
kategorisinden olusan tek bir model ile degistirmektedir: itfa edilmis maliyet ve
gercege uygun deger. UFRS 9’daki siniflama; isletmenin, finansal varliklarim
yonetmek i¢in uyguladigl is modeline ve s6z konusu varliklarin sdzlesmeye
bagli 6zelliklerine gore yapilmaktadir. Bir finansal varlik, iki kistas yerine
gelirse itfa edilmis maliyetten taginir: a) is modelinin amaci finansal varliklar
sOzlesmeye dayali nakit akimlarimi toplamak i¢in elde tutmaksa, b) sdzlesmeye

dayali nakit akimlar1 sadece anapara ve faiz 6demelerini temsil ediyorsa.

e UFRS 9, sakli tiirev iriinleri finansal varliklardan ayirma zorunlulugunu
kaldirmaktadir. Yeni standart, karma bir sdzlesmenin tiimiyle itfa edilmis

maliyetten ya da gercege uygun degerden siniflandirilacaginin belirtmektedir.
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Cogu sakli tiirev iiriin nakit akislarina degiskenlik getirir. Fakat bu durum,
finansal aracin sozlesmesinde belirtilen nakit akimlarin anapara ve faiz
O0demesinden olusmasit kavramiyla ters diismektedir. Bu sebeple de asal
s0zlesmesi finansal varlik olan karma s6zlesmelerin ¢ogu gercege uygun degerle

Olciilecektir.

UFRS 9 ile ilk alim esnasinda gercege uygun degerden tagima kistaslarindan
ikisi gecersiz kilinmistir; zira gercege uygun deger ile yiiriitiilen bir i modeli
gercege uygun deger muhasebesi gerektirir ve karma sozlesmeler bu sekilde
simiflandirilacaktir. UMS 39°daki diger ilk alim esnasinda gercege uygun
degerden tasima kistas1 —sirketler bir finansal varlig1 ilk kez muhasebelestirirken
muhasebesel Ol¢lim ve/veya siniflandirma uyumsuzluklarint énemli derecede
disiirdiigii takdirde, ger¢ege uygun degeri kar veya zarara yansitilacak sekilde
tasarlanma kistasi- yeni standartta da yer almaktadir. Bir finansal varligin
gercege uygun degeri kar veya zarara yansitilacak sekilde tasarlanmasi
durumunda, bu durumun sonraki donemlerde degistirilememesi kurali devam

edecektir.

UFRS 9, isletmenin is modelinin degismesi gibi nadir goriilen durumlar disinda
yeniden simiflamay1 yasaklar. Bu durumda isletme etkilenen finansal varliklari

ileriye doniik olarak yeniden siniflamak durumundadir.

Genellikle sekiiritizasyonlarin yatirim dilimlerinde goriilen ve kredi riski
yogunlugu yaratan szlesmeyle 6zdeslesmis finansal araglar igin 6zel bir rehber
bulunmaktadir. Finansal aracin degerlendirmesinin UFRS 9 smiflama
kistaslarina gdre yapilmasinin yam sira, sirketler ayn1 zamanda finansal aracin
baglantili oldugu ve nakit akimi1 yaratan diger finansal araclarin da karakterlerini
degerlendirmek icin gozden gecirmelidir. Bir yatirimin itfa edilmis maliyetten
taginabilmesi i¢in kredi riskinin baglantili oldugu diger finansal araglarin kredi
risklerinin agirlikli ortalamasindan diisiik ya da ona esit olmali ve bu finansal
araclar belirlenmis bazi kriterleri karsilamalidir. Eger bu goézden gegirme
miimkiin degil ise s6z konusu dilim, gercege uygun deger kayip ve kazanglari

gelir tablosuna yansitilacak seklinde siniflandirilmalidir.
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e UFRS 9 smiflama kurallar1 tim hisse senedi yatirimlarinin gergege uygun
degerle olgiilmesi gerektigini belirtir. Yine de sirketler, alim satim amagh olarak
siiflandirmadigr hisse senedi yatirimlarinin gergeklesmis ve gerceklesmemis
tim gercege uygun deger kazang ve kayiplarimi kapsamli gelir tablosunda
muhasebelestirme secenegine sahiptir. Bu tiir bir diizenleme finansal arag
bazinda ilk muhasebelestirmede yapilir ve sonraki donemlerde degistirilemez.
Bu durumda ger¢ege uygun deger kayip ve kazancglarinin gelir tablosuna geri
doniistimii miimkiin degildir, ancak bu yatirimlardan elde edilen temettiiler gelir

tablosunda muhasebelestirilecektir.

e UFRS 9, kote olmayan sirketlerin hisse senetleri ve kote olmayan sirketlerin
hisse senetleri i¢in tasarlanmig tlirev araclar i¢in mevcut olan “maliyetten
Olcim” muafiyetini ortadan kaldirir, fakat finansal varliklarin maliyetinin hangi

durumlarda ger¢ege uygun degerlerini yansitabilecegine dair yol gostermektedir.

3.3.2. Turkiye’de Yapilan Duzenlemeler

3.3.2.1. Maliye Bakanlig1 Diizenlemeleri

Maliye Bakanligi’nin hazirladigi Gelir Vergisi Genel Tebligi’nin konusu; Gelir Vergisi
Kanununa 5281 sayili Kanunun 30’uncu maddesiyle eklenen Gegici 67°’nci maddede,
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglarinin elden ¢ikarilmasi ve elde
tutulmas: siirecinde elde edilen gelirler ile mevduat faizleri, repo gelirleri ve 6zel finans
kurumlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik diizenlemelere iliskin
aciklamalardan olusmaktadir. Bu diizenlemeler 01/01/2006 - 31/12/2015 doneminde

gegcerli olacaktir.

Gegici 67°nci maddenin (14) numarali fikrasinda, bankalarin ve araci
kurumlarin taraf oldugu veya bunlar aracilifiyla yapilan; belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci
addolunacagi hiikkme baglanmistir.
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Bu hiikiim uyarinca, bankalar veya aracit kurumlar, bu nitelikte bir islem
yapmalar1 halinde; vadeli islem ve opsiyon sodzlesmesinin hiikmiinden
yararlanildig1 anda, sézlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore
olusan degeri ile iglem fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark {izerinden
sO6zlesmenin sona erdigi tarih itibartyla %15 oraninda tevkifat yapacaklardir.

Bu kazancin bir kisminin sézlesmenin devami sirasinda lehdara 6denmesi
halinde tevkifat yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Ancak, sdzlesme sona
ermeden sozlesmeden dogan kazancin ilgilisine ©6denmesi sirasinda
sozlesme sonucunda dogacak verginin O0denmesini glivenceye alacak
Onlemlerin banka ve araci kurumca alinacag: tabidir.

Tiirev iirlin s6zlesmesi bir biitiin olarak dikkate alinacak olmakla birlikte;
birden fazla yila yayilan tiirev tirlinlere iligkin s6zlesmeden dogan kar ya da
zararin, donemsel olarak 6denmesinin Ongoriildiigii hallerde, her 6deme
donemi itibariyla lehdara yapilan 6demelerden tevkifat yapilacaktir.

Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 2006 yilinda yapilan
islemlerden elde edilen kazancglar igin ise tevkifat orani sifir olarak
uygulanacaktir.

Tam ve dar miikellef kurumlarin (Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilci
araciligiyla faaliyette bulunmayanlar hari¢) 2006 yilinda aralarinda
yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden dogan kazanglari igin
tevkifat yapilmayacaktir. S6z konusu sozlesmelerin vadesinin 2007 ve
sonraki yillara sarkmasi durumunda da bu sézlesmelerden dogan kazanglar
yapilmayacagi tabidir.

Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmasalar
dahi banka ve benzeri finans kurumlarinca bu kapsamda elde edilen gelirler
tevkifata tabi olmayacaktir. Banka ve benzeri finans kurumlar1 disinda kalan
dar miikellef kurumlarin ise bu diizenleme gercevesinde tevkifat kapsami
disinda kalabilmeleri i¢in Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci aracilifiyla
faaliyette bulunmalar1 gerekmektedir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dolayisiyla 6denen komisyonlar ve
banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate
aliacaktir.

3.3.2.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Diizenlemeleri

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 2002 yili sonu itibariyle
finansal tablolarmin hesap ve kayit diizeninde tekdiizenin saglanmasi, faaliyetlerin
gercek  mabhiyetlerine uygun olarak saglikli  ve gilivenilir bir bigimde

muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarinin zamaninda ve dogru bir sekilde
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hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina iligkin esas, usul ve ilkelerin
belirlenmesi amaciyla Muhasebe Uygulama Yonetmeligi yaymlanmistir. Bu
yonetmelikte yayinlanan 1 nolu teblig Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesi
Standard1 ve 17 nolu tebliz Kamuya Agiklanacak Mali Tablolar ile Bunlara iliskin
Aciklama ve Dipnotlar Standard1 ve Eki tablolar tiirev iirtinlerin muhasebelestirilmesi

ve mali tablolarda izlenebilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri igermektedir.

BDDK tarafindan hazirlanarak 01.11.2006 tarihinde yiiriirliige giren, “Bankalarin
Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasma iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”in 4. maddesinde “Bankalarin faaliyetlerini 16.01.2005 tarih ve
25702 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun 1
sira nolu, Finansal Tablolarm Hazirlanma ve Sunulma Esaslarma iliskin Kavramsal
Cerceve Hakkinda Teblig hiikiimleri gercevesinde Tiirkiye Muhasebe Standartlarina
uygun olarak muhasebelestirilmesi esastir. Ancak bagli ortaklik, birlikte kontrol edilen
ortaklik ve istiraklerin muhasebelestirilmesi ve konsolide finansal tablolar, kamuya
aciklanacak finansal tablolar ile bunlara iligskin agiklama ve dipnotlarin diizenlenmesine
iliskin usul ve esaslar BDDK’ca cikarilacak tebligler ile belirlenir” hiikkmii yer
almaktadir. Bu hiikiim uyarinca daha énce BDDK tarafindan yayinlanarak yiirtirliige
konulan 17 teblig yiiriirliikten kaldirilmis ve bu tebliglerin kapsamina giren islemler,
01.11.2006 tarihinden itibaren TMSK tarafindan yaymlanan Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 ¢cercevesinde muhasebelestirilmeye baglanmistir (Yildirim, 2008, s:26).

3.3.2.3. SPK’nin Diizenlemeleri

Tiirkiye’de bir vadeli islem borsasmin kurulmasiyla birlikte SPK ‘Vadeli Islem ve
Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda® (Seri:XI,
No:19, 27/08/2001) bir teblig yaymlamistir. Bu tebligin en biiyiik 6zelliklerinden birisi
uluslararas1 muhasebe standartlar1 esas alinarak hazirlanmis olmasidir. Bu tebligin
yayinlanmasiyla birlikte araci kuruluslar muhasebe kayitlarin1 bu teblige gore tutmaya

baslamiglardir.

Bu Tebligin amaci, isletmeler tarafindan alimi ve satimi gerceklestirilen
vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerinin  degerlemesine  ve
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muhasebelestirilmesine iligkin usul ve esaslar1 belirlemektir (Seri: XI,
No0:19, m:1).

Bu Teblig, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile borsalarda islem gérme
sarti hari¢, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diger Ozelliklerini
tasiyan ve sozlesmenin makul degerinin elde edilmesini saglayacak etkin bir
piyasanin var olmasi, vade sonunda soOzlesme hiikiimlerinin yerine
getirilmesine yonelik yeterli teminatlarin bulunmasi, sozlesmenin karsi
tarafinin yatirnm yapabilme derecesi almis aract kurulus olmasi sartlarin
birlikte saglayan sozlesmelerin muhasebelestirilmesine iligkin usul ve
esaslart kapsar (Seri: XI, No:19, m:2).

Bu teblige gore, islemlerin korunma amacl olarak kabul edilebilmesi i¢in asagidaki

sartlarin tiimiiniin birlikte saglanmasi zorunludur (Seri: XI, No:19, m:6):

a) Korunmasi amaglanan varlik veya yiikkimliligiin, mali tablolarda,
29/1/1989 tarihli ve 20064 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: XI, No:
1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve
Kurallar Hakkinda Teblig”in 19 uncu Maddesinde tanimlanan rayi¢ bedel
tizerinden degerlenmesi,

b) Korunmasi1 amaglanan varlik, yilikiimliiliik ve taahhiitlerin degeri ile
varlik veya yiikiimliiliik ya da belirli bir riskle iliskisi kurulabilen muhtemel
islemlerin nakit akislarindaki degismelerin isletmeyi doviz kuru, fiyat ve
faiz orani riskine maruz birakmasi,

c) Riske kars1 korunma onlemi olusturulurken, riskin niteligi, isletmelerin
risk yonetim stratejisi, riske karst korunma iliskisi, riske karst korunma
aracinin niteligi ve korunmada etkinligin nasil degerlendirilecegine iliskin
yetkili organ tarafindan karar alinmasi ve korunma isleminin belgeye
dayandirilmasi,

d) Her riske kars1 korunma 6nlemi olusturulurken hem de korunma iligkisi
sirdiiriiliirken, riske karsi korunma iligkisinin, riske karsi korunmanin
belirlendigi donemde korunan risk ile iliskisi kurulabilen makul deger ve
nakit akist degisikliklerini dengelemede etkin olmas1 ve etkinligin mali tablo
hazirlanma donemlerinde diizenli olarak degerlendirmeye tabi tutulmasi,

e) Korunmasi amaglanan kalemlerin makul degerlerinin gilivenilir bir
sekilde elde edilebilir olmasi.

Korunma amagh olmayan sozlesmelerin alim-satimi, spekiilasyon amach islem olarak

kabul edilmektedir.

SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig”inin (Seri:XI,
No:25, 15/11/2003) 248 nolu maddesinde tiirev araglara iliskin hususlar a¢iklanmistir.
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Vadeli islem sézlesmeleri, forward sozlesmesi, swaplar ve opsiyonlar tiirev
araglarin tipik 6rnekleridir. Tiirev araclar, genellikle para tutari, hisse sayist,
agirlik veya hacim birimlerinin sayis1 veya sodzlesmede belirtilen diger
birimler gibi kavramsal bir tutari icerir. Ancak, bu kavramsal tutarin
s0zlesmenin baglangicinda ihragci veya elinde bulunduran kisi veya kurulus
tarafindan alinmasi veya yatirilmasi gerekmez. Tirev araglar, alternatif
olarak sabit veya kavramsal bir tutarla iligskisi olmayan gelecekteki bazi
olaylarin bir sonucu olarak, bu aracin dayanag: olan asli finansal aragtaki
degisiklikle orantili olmayan bir sekilde degisebilen tutarlarda bir 6deme de
gerektirebilir. (Ornek; bir sézlesme yillik faiz hadlerinde belirli bir artis
goriilmesi halinde sabit bir tutarin 6denmesini gerektirebilir. Bu tiir bir
sO0zlesme, kavramsal tutar belirlenmemis olsa bile bir tiirev aragtir.)

Bu Kisim kapsaminda tlirev ara¢ tanimi, bu araca dayanak olan kalemin
teslimiyle kapatilabilen sozlesmeleri (sabit faizli bir bor¢lanma aracinin
satin alinmasina yonelik forward sézlesmesi) de icerir. Bir isletme, nakitle
veya diger bazi finansal araglarla netlestirilmek suretiyle kapatilabilen
finansal olmayan kalemlere iligkin alim-satim s6zlesmelerine girebilir ve bu
sozlesmeler (Ornek; ileri bir tarihte sabit bir fiyat {izerinden mal alim-satim
sOzlesmeleri) tlirev ara¢ tanimi igerisinde yer alir. Bu tiir bir sozlesme,
isletmenin beklenen satin alma, satma veya kullanim gereksinimleri ile
uyumlu olarak finansal olmayan bir kalemin teslimi amaciyla yapilmadigi
ve siirdiiriilmedigi siirece bu Kisim kapsaminda yer alir.

Tiirev araglarin  tanimlayict  6zelliklerinden biri  de; ilk yatirim
gerektirmemesi veya piyasa sartlarindaki degisikliklere benzer tepki vermesi
beklenen diger sozlesme tiirlerine gore daha az diizeyde ilk yatirim
icermesidir. Bir opsiyon s6zlesmesi bu tanimi karsilar; ¢linkii, opsiyon primi
opsiyona konu olan dayanak finansal aracin elde edilmesi icin gereken
yatirim tutarindan daha azdir. Esit makul degerleri olan farkli para
birimlerindeki tutarlarin ilk degisimini gerektiren doviz swaplar da ilk
yatirim tutarinin sifir olmasi nedeniyle bu tanim igerisinde yer alir.

Bir isletmenin, bir finansal varligin alimmi veya satimini iceren ve
sozlesmeye konu varligin ilgili piyasadaki orf veya diizenlemelerle tespit
edilmis bir zaman dilimi i¢inde teslimini gerektiren bir s6zlesmeye (mutat
sOzlesme) girmesi durumunda, islem tarihi ve ifa tarihi arasindaki sabit fiyat
taahhiitleri tiirev arag¢ tanimini karsilayan bir forward soézlesmesidir. Bu
Kisim, mutat sozlesmelerin 0zel bir sekilde muhasebelestirilmesini
gerektirir.

SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig”inin (Seri: XI,
No:25, 15/11/2003) 274-287 nolu maddelerinde riskten korunma, muhasebesi ve riskten

korunma amagli araglara iliskin hususlar a¢iklanmistir.

Madde 275-Diizenlenen bazi opsiyonlar hari¢ olmak iizere; riskten korunma
iliskisi riskten korunma muhasebesi uygulanmasi i¢in gerekli kosullari



sagladig siirece, bu Kisim bir tiirev aracin riskten korunma amagh bir arag
olarak belirlenmesine iligkin halleri sinirlandirmaz. Ancak, tiirev araglarin
ve tirev olmayan araglarin farkli degerleme esaslarina tabi olmalari
nedeniyle, tiirev arag¢ olmayan bir finansal varlik ve tiirev ara¢ olmayan bir
finansal bor¢ sadece kur riskine karsi korunma amaciyla riskten korunma
amacli bir arag olarak belirlenebilir.

Isletme tarafindan diizenlenen bir opsiyona iliskin potansiyel zarar, ilgili
korunan kalemin degerindeki potansiyel kazangtan onemli Ol¢lide fazla
olabilir. Diger bir ifadeyle, diizenlenen opsiyon kar veya zarar iizerindeki
olumsuz etkiyi azaltmakta etkin degildir. Bundan dolay1, bir finansal arag
icerisinde gdmiilii bulunanlar dahil (Ornek; geri cagrilabilir bir borcun
riskten korunmasi i¢in diizenlenen bir satin alma opsiyonu) diizenlenen bir
opsiyon, satin alman bir opsiyonu netlestirici bir faktér olarak
belirlenmedigi siirece riskten korunma amacl bir ara¢ olma igin gerekli
kosullar1 tasimaz. Buna karsilik, satin alinan bir opsiyon; zarar tutarina esit
veya daha fazla potansiyel kazang getirir, bundan dolayr makul deger veya
nakit akimlarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan kar
veya zarari azaltici bir potansiyele sahiptir. Bu dogrultuda, satin alinan bir
opsiyon riskten korunma amacli bir arag olabilir.

Iskonto edilmis maliyetle izlenen vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,
doviz kuru degisikliklerinden kaynaklanan risklere bagli olarak etkin riskten
korunma amagli araglar olabilir.

Makul degeri glivenilir olarak ol¢iillememesi nedeniyle makul degerle
izlenmeyen kote olmayan hisse senetlerindeki yatirimlar veya kote olmayan
hisse senetleriyle baglantili ve bunlarin teslimiyle kapatilmasi gereken tiirev
araclar riskten korunma amagh araglar olarak belirlenemez.

Bir isletmenin kendi hisse senetlerinin isletmenin finansal varliklar1 veya
finansal borglar1 olarak kabul edilmemesi nedeniyle, bunlar riskten korunma
amacli araclar olarak belirlenemez.

Riskten korunma muhasebesi amaglarma yonelik olarak, sadece isletme
disindaki taraflar1 iceren tiirev araclar riskten korunma amacli araglar olarak
belirlenebilir. Her ne kadar konsolide edilen bir grup icerisindeki isletmeler
veya bir isletme icerisindeki boliimler, ayni grup igerisindeki diger
isletmelerle veya ayni isletme igerisindeki diger boliimlerle riskten korunma
islemlerine girebilse de, bu tiir islemlerden kaynaklanan kazang ve kayiplar
konsolidasyonda elenir. Bundan dolayi, konsolidasyonda bu tiir grup-igi
veya isletme-i¢i riskten korunma islemleri i¢in riskten korunma muhasebesi
uygulanmaz.

Madde 282-Ug tiir korunma iliskisi bulunur:

a) Makul deger korunmasi: Mali tablolara alinan bir varlik veya
yiikiimliiliik, bir varligin sabit fiyattan alim-satimina yonelik mali tablolara
alinmayan bir kesin taahhiit ya da bu tiir bir varlik, ylikiimliiliik veya kesin
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taahhiidiin belirlenebilir bir kismiyla ilgili olarak, belirli bir riskle
iligkilendirilebilir ve raporlanan kar/zarar1 etkileyebilen makul deger
degisikliklerine kars1 korunma.

b) Nakit akim korunmasi: Mali tablolara alinan bir varlik veya
yiikiimliiliik (degisken faizli bir borca iligskin gelecekteki faiz 6demelerinin
tamami veya bir kismi gibi) ya da bir tahmin islemiyle (ger¢eklesmesi
beklenen bir alim veya satim gibi) ilgili belirli bir riskle iliskilendirilebilir
ve raporlanan kar/zarar1 etkileyebilen nakit akim degisikliklerine kars1
korunma.

c) Sube benzeri yabanci bir isletmedeki net yatirnmin korunmasi: Sube
benzeri yabanci bir isletmedeki net yatirim, Kur Degisiminin Etkileri”
baslikli Kisminda tanimlanmustir.

Seri: XI, No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig”,
9/4/2008 tarihli ve 26842 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: XI, No: 29 sayil
“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi”nin 24 {incii
maddesi ile yliriirlikten kaldirilmistir. Bu Tebligin amaci, kamunun zamaninda, yeterli
ve dogru bir sekilde aydinlatilmasini teminen, isletmeler tarafindan diizenlenecek
finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve

esaslar1 belirlemektir.

Seri XI No:29 nolu tebligin 5. maddesine gore; “Isletmeler, Avrupa Birligi tarafindan
kabul edilen haliyle Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarii
uygularlar ve finansal tablolarin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle
UMS/UFRS’lere gore hazirlandigi hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu kapsamda,

benimsenen standartlara aykir1 olmayan, TMSK’ca yayimlanan TMS/TFRS esas alinir”.

Tebligin gegici 2. maddesine gore; “Bu Teblig’in 5 inci maddesinin uygulanmasinda,
Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’nin UMSK tarafindan
yayimlananlardan farklari TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ler
uygulanir ve finansal tablolarin UMS/UFRS’lere gore hazirlandigi hususuna dipnotlarda
yer verilir. Bu kapsamda, benimsenen standartlara aykiri olmayan, TMSK’ca

yayimlanan TMS/TFRS’ler esas alinir”.
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3.3.2.4. Tiirkiye Muhasebe Standartlar

Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu 2006 yilinda “TMS 32: Finansal Araglar:
Sunum” ve “TMS 39: Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” standartlarini,

2007 yilinda “TFRS 7: Finansal Araglar: A¢iklamalar” standardini yayinlamistir.
TFRS 7: Finansal Aracglar Agciklamalar

“TFRS 7 Finansal Aracglar: Agiklamalar” Standardi 31/12/2006 tarihinden sonra
baslayan hesap donemleri i¢in uygulanmak tizere ilk olarak 30/01/2007 tarih ve 26419

sayil1 Resmi Gazetede yayimlanmistir.

Bu TFRS’nin amaci, finansal tablo kullanicilarinin  asagidaki  hususlari
degerlendirebilmeleri icin gerekli olan bilgilerin isletme finansal tablolarinda

kamuoyuna agiklanmasini saglamaktir:

a) Finansal araglarin isletmenin finansal durumu ve performansi agisindan onemi

ve

b) Isletmenin dénem igerisinde ve raporlama dénemi sonunda finansal araglar
nedeniyle maruz kaldig: risklerin niteligi ve diizeyi ile isletmenin sozii edilen

riskleri yonetme sekli.

Bu TFRS’de yer alan ilkeler, "TMS 32 Finansal Arac¢lar: Sunum" ve "TMS 39 Finansal
Aracglar: Muhasebelestirme ve Olgme" Standartlarinda yer alan finansal varlik ve

borg¢larin muhasebelestirilmesi, dl¢iilmesi ve sunumuna iliskin ilkeleri tamamlar.

Bu standart, tiim isletmeler tarafindan, standardin kapsaminda tanimlanan istisnalar

haricinde tiim finansal araclara uygulanir.

Bu TFRS, muhasebelestirilmis ve muhasebelestirilmemis finansal araglar i¢in uygulanir.
Muhasebelestirilmis finansal araglar, TMS 39 kapsamindaki finansal varlik ve finansal
borglari igerir. Muhasebelestirilmemis finansal araglar ise, TMS 39’un kapsami disinda
olmalarma ragmen bu TFRS kapsaminda olan bazi finansal araglart igerir (bazi kredi

taahhiitleri gibi).
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Bu standardin igeriginde finansal raporlamada kullanilan ¢esitli terimler ve analizler

tanimlanarak uygulamasi ile ilgili bilgiler verilmistir.
TMS 32: Finansal Araclar: Sunum

“TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” Standardi 31/12/2005 tarihinden sonra baslayan
hesap donemleri i¢in uygulanmak tizere ilk olarak 28/10/2006 tarih ve 26330 sayili

Resmi Gazetede yayimlanmustir.

Bu Standardin amaci, finansal araglarin bor¢ veya ozkaynak olarak sunulmalar ile
finansal varlik ve bor¢larin netlestirilmelerine iliskin ilkeleri belirlemektir. Bu Standart,
ihrag eden (ihragci) agisindan finansal araglarin, finansal varlik, finansal bor¢ ve
0zkaynaga dayali finansal arac¢ olarak smiflandirilmasi, bunlara iliskin faiz, temettii,
kayip ve kazanglarin siniflandirilmasi ve finansal varlik ve borglarin netlestirilmeleri

gereken durumlara uygulanir.

Bu Standartta yer alan ilkeler, "TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme"
Standardinda yer alan finansal varlik ve borg¢larin muhasebelestirilme ve Olglimiine
iligkin ilkeler ile bunlara iliskin bilginin kamuoyuna aciklanmasina yonelik olarak

"TFRS 7 Finansal Araclar: Ag¢iklamalar" Standardinda yer alan ilkeleri tamamlar.

Bu standart, tiim isletmeler tarafindan, standardin kapsaminda tanimlanan istisnalar

haricinde tiim finansal araglara uygulanir.

Bu standardin ayrilmaz bir parcasi olan Uygulama Rehberi (UR) ekinin 15. maddesinde;
“Finansal araglar, asil araglar (alacaklar, borclar ve hisse senedine dayali finansal
araglar gibi) ile tiirev finansal araglar (finansal opsiyonlar, vadeli islem sozlesmeleri-
futures sozlesmeler ve forward sozlesmeler, vadeli faiz orani takaslar1 ve doviz takaslari
gibi) igerir. Tiirev finansal araglar, finansal ara¢ tanimina uyar ve dolayisiyla bu

Standart kapsaminda yer alir” tanimi verilmektedir.
TMS 39: Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢me

“TMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Ol¢me” Standardi 31/12/2005
tarithinden sonra baglayan hesap donemleri i¢in uygulanmak tizere ilk olarak 03/11/2006

tarih ve 26335 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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Bu standardin amaci; finansal varliklarin, finansal borglarin ve finansal olmayan
kalemlerin alim veya satimina iliskin sozlesmelerin muhasebelestirme ve Ol¢ililmesine
yonelik ilkeleri belirlemektir. Finansal araglarla ilgili bilgilerin sunumuna iliskin
hiikiimler “TMS 32 Finansal Araglar: Sunum” Standardinda yer almaktadir. Finansal
araglara iliskin olarak kamuoyuna yapilmasi gereken agiklamalara yonelik hiikiimler ise

“TFRS 7 Finansal Araglar: A¢iklamalar” Standardinda yer almaktadir.

Bu standart, tiim isletmeler tarafindan, standardin kapsaminda tanimlanan istisnalar

haricinde tiim finansal araglara uygulanir.
Standartta verilen ve konu ile ilgili olan tanimlar asagida verilmistir:

Tiirev iriin: Asagida yer alan ii¢ Ozelligin tamamina sahip olan ve bu standart

kapsaminda bulunan bir finansal ara¢ veya diger bir sdzlesmedir:

a) Belirli bir faiz oraninda, finansal arag¢ fiyatinda, mal bedelinde, déviz kurunda,
fiyat veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi endeksinde ya da bagka bir
degiskende veya sozlesmenin taraflarindan birine 6zgii olmayan finansal
olmayan bir degiskende (bazen “sézlesmeye konu olan” olarak da adlandirilir)

meydana gelen bir degisiklik karsisinda degeri degismektedir;

b) Net bir baslangic yatirnmi gerektirmemekte veya piyasa kosullarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesmelere gore

daha az bir net baslangi¢ yatirnmi gerektirmektedir; ve
c) Gelecek bir tarihte 6denecektir.

Finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili standartta verilmis tanimlardan bazilari

asagida verilmistir:

Finansal riskten korunma araci: Gergege uygun degerinin veya nakit akislarinin finansal
riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akislarindaki
degisiklikleri dengelemesi beklenen tiirev ara¢ ya da (sadece doviz kuru riskinden

korunma amagli islemler igin) tiirev olmayan finansal varlik veya borglardir.
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Finansal riskten korunma konusu kalem: (a) Isletmeyi, gercege uygun degerde veya
gelecekte elde edilecek nakit akislarinda degisiklik olmasi riskine maruz birakan ve (b)
finansal riskten korunan olarak siniflanan bir varlik, yiikiimliliik, kesin taahhiit,

gerceklesme olasiligi yiiksek tahmini islem veya yurtdisi isletmedeki net yatirimdir.

Finansal riskten korunma isleminin etkinligi: Finansal riskten korunma konusu kalemin
gercege uygun degerinde veya nakit akislarinda meydana gelen ve korunulan finansal
riskle iliskilendirilebilen degisikliklerin finansal riskten korunma araci tarafindan

dengelenme derecesidir.

TMS 39’un 46. maddesine gore; “Bir isletme, ilk muhasebelestirme isleminin ardindan,
varlik niteligindeki tiirev tirlinler de dahil olmak iizere finansal varliklari, gercege uygun
degerlerinden, satis veya diger tiirden elden c¢ikarmalarda olusabilecek islem

maliyetlerini diismeksizin 6lcer”.

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak tanimlanan finansal varliklar, bu
Standardin  89-102 nci Paragraflarinda yer verilen finansal riskten korunma
muhasebesine gore Ol¢iiliir. Finansal riskten korunma muhasebesinde, finansal riskten
korunma araci ile finansal riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degerlerinde

meydana gelen degisikliklerin kar veya zarardaki etkileri muhasebelestirilir.
Standarda gore finansal riskten korunma iligkileri ii¢ cesittir:

a. Gergege uygun deger riskinden korunma: Muhasebelestirilmis bir varlik veya
borcun ya da muhasebelestirilmemis bir kesin taahhiidiin veya bu tiir bir
varlik, bor¢ ya da taahhiidiin belirlenebilir bir boliimiiniin gercege uygun
degerinde meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile iligkilendirilebilen ve kar
veya zarar1 etkileyebilecek nitelikteki degisikliklere karsi gergeklestirilen bir

finansal riskten korunma islemidir.

b. Nakit akis riskinden korunma: (i) muhasebelestirilmis bir varlik veya borca
(6rnegin, degisken oranli bor¢larin gelecekteki faiz 6demelerinin tamami veya
bir kismi) ya da gerceklesme ihtimali yiiksek tahmini bir isleme iliskin belirli

bir riskle iligkilendirilebilen ve (ii) net kar veya zarar1 etkileyebilen nitelikteki
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nakis akigt degisikliklerinden korunmak igin gergeklestirilen bir finansal

riskten korunma islemidir.

C.  Yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim riskinden korunma.

Tablo 14’te konu ile standartlar  karsilastirmali  olarak

(http://www.tmud.org.tr/UserFiles/File/Standartlar-karsilastirmali_liste.doc).

ilgili

Tablo 14 — Standartlar Karsilastirmal Liste

sunulmustur

GUNCELLEME TMS/TFSK —
ULUSLARARASI iHi BDDK MUHASEBE
FINANSAL TARIHL TASLAK SPK TEBLIiG
UYGULAMA
RAPORLAMA (TMSK) KISIMLARINDA . ..
. YONETMELIGINDE
STANDARTLARI DUZENLENEN .
DUZENLENEN
KONULAR
KONULAR
(UFRS/IFRS)
IFRS 7 - Financial
Instruments: 08
Disclosures Finansal Araclar:
Agciklamalar
2005
IAS-32 12 Yiiriirliikten N
. 1 SAYILI TEBLIG
_ . kaldirilmig  yerini KISIM - 11
Financial Instruments: 2003
2007 yilinda gegerli .
. Finansal Araclarin
: olacak IFRS 7 Finansal Araglar o )
Disclosure and Muhasebelestirilmesi
. standard1 almistir
Presentation
1AS - 39 03
1 SAYILI TEBLIiG
. . KISIM - 11
Financial Instruments: 2004
Finansal Araglarin
-, Finansal Araglar
Recognition and Mubhasebelestirilmesi
Measurement

3.4. HEDGE MUHASEBESI

Isletmeler, yaptiklar1 ekonomik islemlerin sonucunda yiiklendikleri finansal risk oranimni
azaltmak ve bu risklerin olusturacagi olasi nakit akiglarini kontrol altinda tutmak

isterler. Bu amaci gergeklestirmek igin finansal riskten korunma amagh ¢esitli islemler
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geceklestirmek suretiyle bilangoda yer alan varlik ya da borglardan kaynaklanan

finansal riskleri azaltir veya yok ederler.

Hedge muhasebesinin tanimi1 konusunda kesin ifadeler olmamakla beraber yapilabilecek
ilk tamimlama, risk azaltici faaliyetlere yonelik 6zel bir muhasebelestirme yontemi
oldugudur. Genis anlamiyla hedge muhasebesi, hedge’in her iki unsurunu iceren ve
hedge faaliyetlerinin sonuglariyla ilgilenmek {izere diizenlenen bir muhasebe
metodudur. Dar tanmimi ise hedge’in sadece bir unsurunda, hedging aracinda
yogunlasmakta ve sadece onun nasil muhasebelestirilisiyle ilgilenmektedir. Ote yandan,
her ne kadar hedge muhasebesinin temel ilgi alani hedge’in unsurlarinda kar veya
zararlarmin nasil muhasebelestirilmesi iizerinde odaklasmigsa da, prim ve iskonto ile

bunlarin amortize edilisleri de bu alanin igine girmektedir (Giindiiz, 1995, s:18).

Hedge muhasebesinin konusu genellikle mevcut pozisyonlarin hedge edilmesi ve
beklenen islemlerin hedge edilmesi olaylarinin muhasebelestirilmesidir. Mevcut
pozisyonlarin hedge edilmesiyle ilgili muhasebe sorunu bir 6l¢gme sorunudur. Bu sorun
hedge edilen kalem ile hedging aracinin farkli degerlendirilmesinden ortaya ¢ikmaktadir
(Karacaer, 1997, s:113).

3.4.1. Hedge Muhasebesi Yaklagimlari

Hedge muhasebesinin degerleme ve kayitlama sorunlarini ¢ozecek baslica iki yaklasimi
vardir. Her iki yaklagimda da her iki hedge bileseninin kazang ve kayiplari, bir hedge
bileseninin kayiplarinin diger bilesenin kazanglariyla karsilikli  dengelenmesini
saglayarak ayn1 zamanda gelir olarak kaydedilmektedir. Her iki yaklasimdan baska

ticlincii bir yaklasim daha vardir.

3.4.1.1. Ertelemeli Hedge Muhasebesi Yaklasimi

Bu yontem tiirev iiriiniin muhasebesine dayanir ve riskten korunan varlik ile riskten
korunma aracinin degerlerini birbirine baglar. Bu yontemde, ilgili islemler ger¢eklesene
kadar riskten kaginilan miktar farkli bir varlik ya da borg¢ gibi ertelenir. Bu durumda

kazanglarin dalgalanmasi s6zkonusu olmaz ancak kazang ve kayiplarin gerceklesmeden
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bilangoda goriinmesi engellenmis olur. Herhangi bir varlik veya bor¢ olarak kabul
edilmeyen gerceklesmemis kazang ve kayiplarinda ayni isleme tabi tutulmasi bu

yontemin en biiyiik dezavantajidir (Kurtay, 1997, s:110).

3.4.1.2. Piyasa Fiyatim1 Yansitan Hedge Muhasebesi Yaklagimi

Piyasa fiyatin1 yansitan bu yoOntem, sozlesmelerin giinlik kapanis fiyati ile tekrar
degerlendirilmesidir. Bu muhasebe modelinde, kullanicilar riskten kaginma isleminin
bilesenlerini tanmimlar ve hepsini cari fiyatiyla degerlendirir. Cari fiyattaki her degisiklik

oldugu anda raporlara yansir (Kurtay, 1997, s:109).

Piyasa fiyatin1 yansitan yaklagim, ertelemeli yaklagimdan daha ¢ok hedge islemine
girmenin nedeni olan ekonomik olay1 daha yakindan takip ettigi i¢in hedge’in altinda
yatan ekonomik nedeni daha giivenilir sekilde sundugu goriilebilir (Karacaer, 1997,
5:118).

3.4.1.3. Etkenlik Yaklagimi

Hedge unsurlarindan biri tizerine yogunlasan bir yaklasimdir. Eger hedge unsurlarindan
hedge edilen varlik esas alinyor ve finansal tablolara piyasa fiyati ile yansitiliyorsa,
hedging aract da piyasa fiyatin1 yansitmalidir. Eger hedge edilen varlik tarihsel
maliyetle degerlendirilmisse, hedging aract da tarihsel maliyetle

muhasebelestirilmelidir.

Alternatif olarak hedging araci iizerine yogunlasmak miimkiindiir. Muhasebe, hedge
edilen varligin muhasebelestirilmesinden ¢ok hedging aracinin muhasebelestirilmesini
izlemelidir. Bu yonteme gore bazi hedge islemlerinde ertelemeli yontem digerlerinde ise

piyasa fiyatin1 yansitan hedge muhasebesi uygulanabilmektedir (Karacaer, 1997, s:120).



71

4. TUREV URUNLERIN MUHASEBE UYGULAMALARI

Tirev {irtinlerin muhasebelestirilmesinde kullanilacak yolu belirleyecek olan tiirev
iirlinlin hangi amacla kullanildigidir. Tiirev {iriinler spekiilatif gelir amaglhi ve korunma
amacli olmak iizere iki boliime ayrilir. Spekiilatif gelir amach tiirev tiriinler cari degerle
degerlenir ve olumlu ve olumsuz farklar ortaya ¢iktigi donemin sonug¢ hesaplarina

kaydedilir (Orten, 2001, s:6).

Riskten korunma amagli tiirev {irinlerin degerlemesi yapilirken bunlar1 ti¢ boliimde

incelemek gerekir (Orten, 2001, s:7):

a) Fiyat (cari deger) riskinden korunma amagl tiirev iriinler; genelde spekiilatif

gelir amacl tiirev tiriinler gibi degerlendirilir.

b) Nakit akis riskinden korunma amagh tiirev iriinler degerlendirilirken; i) olumlu
farklar meydana geldigi donemin kar veya zarari ile degil dénem ayirict hesaplar
veya Ozkaynaklar ile iliskilendirilir; ii) olumsuz farklarin tlirev iriinle ilgili
kisimlari ortaya ¢iktigi donemin kar1 veya zarar ile iliskilendirilir; iii) olumsuz
farklarin tiirev iirtinle ilgili olmayan kisimlar1 ise riski sinirlama islemine tabi

tutulmayan asil finansal varliklar gibi degerlemeye tabi tutulur.

€) Yabanci parali net yatirim riskinden korunma amaglh tirev iriinlerin
degerlendirilmesi, genelde, nakit akis riskini sinirlama amach tiirev iirtinler gibi

islem gortir.

Tiirev tUriinleri muhasebe kayitlarina alinirken hangi hesaplarin kullanilacagi, hangi
degerin kullanilacag1 ve hangi tarihin esas alinacagi belirlenmelidir. Kayitlamada hangi
hesaplarin kullanilacag: ile ilgili iki goriis bulunmaktadir. ilk goriis fiziki bir islem
olmamasina ragmen sozlesme yapilmasi nedeniyle bir yiikiimliilik ortaya ¢iktig1 icin
tiirev {iriinlerin bilango hesaplarinda izlenmesi gerektigini &ne siirmektedir. Ikinci
gorlise gore ise islem yapildigi tarihte herhangi ekonomik deger yaratan bir hareket
olmadigindan ve bilangodaki varlik ve bor¢ hesaplarini gereksiz yere arttiracagi igin

tiirev tiriinlerin bilango dis1 (nazim) hesaplarda izlenmesinin daha dogru olacagidir.
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Tiirev trlinlerle ilgili olarak yapilacak muhasebe kayitlarinda agagidaki degerlerden biri

kullamilabilir (Orten, 2001, s:9).

a) Sozlesme degerini esas alan yontemde, varlik edinmeleri ilk kayitlamada
sozlesme degerine gore muhasebelestirilir. Sozlesme tarihi ile teslim tarihi
arasinda ve teslim tarihinden sonra meydana gelen deger degismeleri finansal
varlik tlirlerine gore yapilacak degerlemede ayrica dikkate alinir ve donem
sonunda gerekli diizeltme kayitlar1 yapilir. Genel uygulama sézlesme degerinin

esas alinmasi seklindedir.

b) Piyasa degeri (cari deger) esas alan yontemde, edinilen finansal varliklarla ilgili
ilk kayitlama, finansal varligin piyasa degerine gore yapilir. Bu kayitlama
yonteminde finansal varligin sdzlesme degeri ile cari degeri arasindaki fark icin

prim veya iskonto s6z konusu olur.
c) Iz degeri,
d) Prim veya iskontolu degeri,
e) Beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri.

Tiirev tirlinlerin kayitlama tarihi ile ilgili kullanilacak iki yontem vardir; a) islem tarihini

esas alan yontem, b) teslim tarihini esas alan yontem.

Islem tarihini esas alan yontemde finansal olaylarla ilgili kayitlar sézlesmenin yapildig
tarthte yapilir. Teslim tarihini esas alan yontemde ise finansal olaylarla ilgili kayitlar

sozlesmeye konusu olan mal veya hizmetin teslim tarihine kadar ertelenir.

4.1. FUTURE ISLEMLERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Future s6zlesmeler organize piyasalarda islem goren standart bir tiirev {iriin ¢esididir.
Tiirkiye’de future sozlesmelerin igslem gordiigii VOBAS’ta doviz/TL sozlesmeleri
1.000,00 ABD Dolar1 veya 1.000,00 Euro olarak islem gormektedir. VOBAS’ta
minimum fiyat adimi1 0,0005 TL, ABD Dolar1 future sézlesmelerin baslangi¢ teminati
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180,00 TL, Euro future sozlesmelerin baslangi¢ teminati 240,00 TL ve silirdiirme

teminati miktar1 baglangi¢ teminatlarinin % 75idir.

4.1.1. Ornek Uygulama

Ithalatla ugrasan X firmasi dolar kurunun yiikselecegi beklentisinde oldugu icin 3 ay
vadeli 100 adet future sdzlesme alarak spekiilatif amagh gelir elde etmek istemektedir.
Firma, araci kuruma %1 oraninda komisyon (BSMV dahil), takas odasina sozlesme
basina 180,00 TL baglangi¢ teminatin1 pesin 6demistir. Aracit kurum X firmasi adina
01.02.2010 tarihinde 100 adet doviz future sozlesmesi satin almistir. Sozlesmeyi
stirdliirme seviyesi % 75°dir. Aylik kur degisimleri agagidaki gibidir:

01.02.2010 tarihinde kur 1,50 TL
01.03.2010 tarihinde kur 1,53 TL
01.04.2010 tarihinde kur 1,55 TL

01.02.2010

Komisyon Giderleri 1.500,00
Kasa Hesabi 1.500,00
Araci kuruma komisyon 6demesi 100.000 ABD Dolar1*1,50*0,01=1.500,00 TL

01.02.2010

Verilen Depozito ve Teminatlar 18.000
Kasa Hesabi 18.000
Takasbanka baglangi¢c teminatinin 6denmesi 100*180=18.000,00 TL

01.02.2010

Futuredan Borglular-Aract Kurum 150.000



Futuredan Alacaklilar-X Firmasi 150.000

Doviz future sdzlesmesinin nazim hesaplara gegirilmesi

01.03.2010
Diger Ticari Alacaklar 3.000
Kambiyo Karlar1 3.000

Sozlesme degeri ile cari deger arasindaki olumlu farkin kaydi

01.04.2010
Diger Ticari Alacaklar 2.000
Kambiyo Karlar 2.000

Sozlesme degeri ile cari deger arasindaki olumlu farkin kaydi

01.04.2010

Kasa Hesab1 5.000
Diger Ticari Alacaklar 5.000

Borg ve alacak hesaplarinin kapatilmasi ve olumlu farkin tahsil edilmesi

01.04.2010

Futuredan Alacaklilar-X Firmasi 150.000
Futuredan Borglular-Aract Kurum  150.000

Soézlesmenin sona ermesi nedeniyle future sdzlesmenin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

01.04.2010

Kasa Hesabi 18.000
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Verilen Depozito ve Teminatlar 18.000

Verilen teminatin geri alinmasi

Spekiilatif gelir elde etmek amaciyla yapilan bu sdzlesmenin sonucunda X firmasi
komisyon gideri hari¢ 5.000 TL kar elde etmistir. Komisyon gideri 1.500 TL olduguna
gore firmanin net kar1 3.500 TL’dir. X firmas1 150.000 ABD Dolari’n1 almamis sadece
kur farkini olugturan 5.000 TL’lik tutar1 tahsil etmistir.

Eger amag spekiilatif gelir elde etmek degil, ilerde ihtiya¢ duyulacak ABD Dolar1

nedeniyle riskten korunmak olsaydi X firmasinin kayitlar1 agsagidaki gibi olacaktir.

01.02.2010

Komisyon Giderleri 1.500,00
Kasa Hesabi 1.500,00
Araci kuruma komisyon 6demesi 100.000 ABD Dolar1*1,50*0,01=1.500,00 TL

01.02.2010

Verilen Depozito ve Teminatlar 18.000
Kasa Hesabi1 18.000
Takasbanka baglangi¢ teminatinin 6denmesi 100*180=18.000,00 TL

01.02.2010

Futuredan Borglular-Araci Kurum 150.000
Futuredan Alacaklilar-X Firmasi 150.000

Doéviz future sdzlesmesinin nazim hesaplara gegirilmesi
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01.03.2010

Diger Ticari Alacaklar 3.000
Ertelenmis Gelir 3.000

01.04.2010

Diger Ticari Alacaklar 2.000
Ertelenmis Gelir 2.000

01.04.2010

Ertelenmis Gelir 5.000
Kambiyo Kari 5.000

01.04.2010

Kasa Hesabi-YP 150.000
Diger Ticari Alacaklar 5.000
Kasa Hesab1 — TP 145.000
Ticari alacak ve borg¢larin mahsubu ve 100.000 ABD Dolar1 alinmasi

01.04.2010

Kasa Hesab1 — YP 5.000
Kambiyo Karlar 5.000

ABD Dolarina ait evaliiasyon kayd1
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01.04.2010

Futuredan Alacaklilar-X Firmasi 150.000
Futuredan Borglular-Aract Kurum  150.000

S6zlesmenin sona ermesi nedeniyle future s6zlesmenin nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

01.04.2010

Kasa Hesab1 18.000
Verilen Depozito ve Teminatlar 18.000

Verilen teminatin geri alinmasi

X firmasi riskten korunma amaciyla future soézlesme satin almasaydi 100.000 ABD
Dolarini piyasadan 155.000 TL’ye alacakti. S6zlesme nedeniyle 100.000 ABD Dolarini
150.000 TL’ye almustir. isletme evaliiasyon kari ile birlikte 155.000 ABD Dolarina

sahip olmustur.

4.2. FORWARD iSLEMLERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Forward sozlesmeler standart olmayan, teslim amaglh cayilamaz bir vadeli islem

sozlesmesidir. Taraflarin ihtiyacina gore vadesi, miktar1, konusu belirlenir.

4.2.1. Ornek Uygulama

A Isletmesinin 3 ay sonra 100.000$ ihtiyaci vardir. isletme yoneticileri 3 ay sonraki TL/$
kurunda meydana gelebilecek aleyhte gelismelerden etkilenmemek igin (X) bankasi ile
100.0008'lik forward doviz alim anlasmasini yapmuglardir. Sozlesmeye gore (X) bankasi
01.05.2009 tarihinde 100.000$'1 1 $=1.60 TL {izerinden teslim edecektir. S6zlesme tarihi olan
01.02.2009’da cari kur 1$=1.40 TL'dir. 01.05.2009 tarihindeki kur 1.64 TL'dir. Cari deger

yontemine gore yapilacak muhasebe kayitlar1 soyle olacaktir:
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01.02.2009
Forwarddan Borglular — X Bankasi 160.000
Forwarddan Alacaklilar — A Firmasi 160.000

Doviz forward sézlesmesinin nazim hesaplarda gosterilmesi (100.000%1,60)

01.02.2009

Ertelenmis Giderler 20.000
Diger Ticari Borglar 20.000
Sozlesme ile ilgili olumsuz farkin kaydi (1,60-1,40)100.000=20.000 TL

01.05.2009

Diger Ticari Alacaklar 24.000
Ertelenmis Gelirler 24.000

Sozlesmenin cari degerle degerlemesi ve olumlu farkin

(1,64-1,40)100.000=24.000 TL

01.05.2009

Kasa (Do6viz Kasast 100.000*1,60) 160.000
Kasa (TL Kasas1) 160.000

Sozlesmeye gore 100.0008 satin alinmasi

kaydi
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01.05.2009

Diger Ticari Borglar 20.000
Kasa (YP) 4.000
Diger Ticari Alacaklar 24.000

Alacak ve borcun mahsubu ve alacak fazlasinin yabanci paranin degeri ile

iligkilendirilmesi

01.05.2009
Ertelenmis Gelirler 24.000
Ertelenmis Giderler 20.000
Kambiyo Karlar 4.000

Doénem ayirici hesaplarin kapatilmasi ve olumlu farkin ilgili sonu¢ hesabina alinmasi

01.05.2009

Forwarddan Alacaklilar - A 160.000
Forwarddan Borglular - X 160.000

Forward s6zlesmenin sona ermesi nedeniyle nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

Isletme 01.02.2009 tarihinde 01.05.2009 tarihinde ddenmek iizere 100.000 ABD Dolar:
bor¢glanmistir. Doviz kurunda artis beklentisinde olan isletme forward doviz anlasmasi
yaparak vade tarihindeki kuru 1,60 TL’ye sabitlemistir. Vade tarihinde kur 1,64 TL
olmustur. Firma yaptig1 forward sdzlesmesi sayesinde 164.000,00 TL yerine 160.000,00

TL 6deyerek borcunu ddemistir.

Eger forward s6zlesmesi spekiilatif amacli olsaydi muhasebe kayitlar1 degisecektir.
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28.02.20009 tarihinde kur 1,55 TL

31.03.2009 tarihinde kur 1,61 TL

01.05.2009 tarihinde kur 1,64 TL

01.02.2009
Forwarddan Borglular — X Bankasi 160.000
Forwarddan Alacaklilar — A Firmasi 160.000

Doéviz forward s6zlesmesinin nazim hesaplarda gosterilmesi (100.000%1,60)

28.02.2009

Kambiyo Zararlari 5.000
Diger Ticari Borglar 5.000
Sozlesmeden dogan zararm kaydi (1,60-1,55)100.000

31.03.2009

Diger Ticari Alacaklar 6.000
Kambiyo Karlar1 6.000
Sozlesmeden dogan gelirin kaydi (1,61-1,55)100.000

01.05.2009

Diger Ticari Alacaklar 3.000
Kambiyo Karlar1 3.000

Sozlesmeden dogan gelirin kaydi (1,64-1,61)100.000




01.05.2009

Forwarddan Alacaklilar - A 160.000
Forwarddan Borglular - X 160.000

Forward s6zlesmenin sona ermesi nedeniyle nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

01.05.2009
Kambiyo Karlar 9.000
Donem Kar1 veya Zarari 9.000

Sozlesmenin karmin ilgili hesaba aktarilmasi

01.05.2009

Donem Kar1 veya Zarari 5.000
Kambiyo Zarar1 5.000

Sozlesmenin zararinin ilgili hesaba aktarilmasi

01.05.2009

Diger Ticari Borglar 5.000

Kasa 4.000
Diger Ticari Alacaklar 9.000

Alacagin tahsili
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4.3. OPSIYON iSLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

Opsiyon sozlesmeleri, dovizi ileri bir tarihte daha onceden anlasilmis olan bir fiyat
lizerinde alma veya satma hakki verir. Ancak bu hakki elde tutabilmek i¢in 6denen
primin nasil kaydedilecegi onem gostermektedir. Opsiyon primlerinin mali hukuk

acisindan degerlendirilmesi konusunda ti¢ farkli goriis s6z konusudur.
a) Opsiyon primleri ddeme yapildigi anda gider kaydedilmelidir.
b) Opsiyon primleri vade sonunda giderlestirilmelidir.

c) Opsiyon primleri sozlesmenin elde bulunduruldugu siire igerisinde gider

kaydedilmelidir.

Opsiyon primlerinin muhasebelestirilmesi konusundaki genel goriis, igsel deger ve

zaman degerinin ayr1 muhasebelestirilmesi yoniindedir (Karaca, Durmugskaya, 2006,

5:83).

4.3.1. Ornek Uygulama

Bir isletme 30 Haziran tarihinde déviz kurunda artis bekledigi i¢in 1.000.000$ doviz
alma opsiyonu satin almistir. Buna gore isletme vade tarihi olan 31 Agustos tarihinde
kesideci bankadan s6zlesmede belirtilen kur tutar1 1,45 TL {izerinden bu dovizi satin
alabilecektir. Banka yazmis oldugu opsiyon i¢in 22.000§ tahsil etmistir (kur 1$=1,35
TL). Isletmenin amaci spekiilatif gelir elde etmektir. 31.07.2009 tarihinde kur 1,40

TL’dir. Opsiyon primi vade sonunda giderlestirilmistir.

30.06.2009

Gelecek Aylara Ait Giderler 29.700
Kasa 29.700

Opsiyon priminin 6denmesi (1,35*22.000)
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30.06.2009
Opsiyondan Borglular 1.450.000
Opsiyondan Alacaklilar 1.450.000

Opsiyon alig kontratinin nazim hesaplara alinmasi

31.07.2009

Diger Ticari Alacaklar 50.000
Kambiyo Karlar 50.000

Olusan gelirin kayd1

31.08.2009 tarihinde kur 1,50 TL oldugu i¢in opsiyon alicist opsiyonu kullanmaya karar

verecektir

31.08.2009

Kasa 50.000
Diger Ticari Alacaklar 50.000

Alacak ve borg hesaplarinin kapatilmasi

31.08.2009
Finansman Giderleri 29.700
Gelecek Aylara Ait Giderler 29.700

Opsiyon priminin giderlestirilmesi
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31.08.2009

Opsiyondan Alacaklilar 1.450.000
Opsiyondan Borglular 1.450.000

Opsiyon sdzlesmesinin sona ermesi nedeniyle nazim hesaplardan ¢ikarilmasi

4.4, SWAP ISLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI

4.4.1. Ornek Uygulama

V Firmasiin 2 aylik ihracat programi soyledir:
01.03.2009 tarihinde Almanya'ya 3.000 Euro
31.04.2009 tarihinde Amerika'ya 4.000 USD

Bu firma 01.03.2009 tarihinde 3.000 Euro'luk ihracati gergeklestirmis ve bedelini
15.3.2009 tarihinde tahsil etmistir. Thracatin ger¢eklesme ve bedelinin tahsil edilme
tarinlerinde 1 Euro = 1,88 TL'dir. Amerika'ya yapmayt planladigi ihracatin
gerceklestirilebilmesi i¢in ilk madde ve malzeme ithalati yapmak isteyen firma USD'ye

ithtiya¢c duymaktadir.

V firmas1 20.03.2009 tarihinde 1.000 USD'lik ihracat avansit vermis ve 15.04.2009
tarihinde kalan borcunu nakden 6deyerek 2.000 USD'lik ilk madde malzemeyi teslim
almistir (avansin verildigi tarihte bir USD'nin TL kuru 1,40 TL'dir. ilk madde ve

malzemenin teslim alindig: tarihte 1,45 TL'dir.)

V firmast Y firmas: ile 15.03.2009 tarihinde 31.04.2009 vadeli bir swap anlasmasi
imzalamistir. Anlagmaya gore V firmas1 Y firmasina 3.000 Euro verecek, Y firmasindan
3.433, 594 USD alacak; Euro i¢in %18, USD i¢in %15 faiz orami iizerinden faiz

hesaplanacaktir.
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V firmas1 USD aldig1 i¢in USD olarak hesaplanan faizin TL karsiligin1 Y firmasina, Y
firmasi ise almis oldugu Euro i¢in hesaplanan Euro faizinin TL karsiligin1 V firmasina

her ayin sonunda karsilikli olarak 6deyeceklerdir.

V firmas1 Amerika'ya 4.000 USD'lik ihracat1 28.4.2009 tarihinde gerceklestirmistir ve
ihracat bedeli 30.04.2009 tarihinde tahsil edilmistir.

Mukaveledeki 6zel hiikme gore vade sonunda anaparalar karsilikli olarak iade

edilecektir.

01.03.2009 tarihi ile 30.04.2009 tarihleri arasinda Euro kurunda degisiklik olmamustir.
Yani her iki tarihte de 1 Euro = 1,88 TL'dir.

31.03.2009 tarihinde 1$ = 1,42 TL, 1 Euro = 1,92 TL'dir. 28.04.2009 tarihinde 1$ =
1,48 TL, 1 Euro = 1,96 TL'dir. 30.04.2009 tarihinde 1$=1,48 TL, 1 Euro = 1,96 TL'dir.

(Hesaplamalarda KDV oran1 %15 olarak alinmistir)

01.03.2009

Alicilar 5.640
Yurtdis1 Satislar 5.640
3000 Euro tutarindaki ihracatin kaydi 3000 x 1,88 TL

15.03.2009

Kasa 5.640

Alicilar 5.640

Ihracat bedelinin tahsili

3000 Eurox 1,88 TL
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15.03.2009

Swap Isleminden Borglular 5.640
Swap Isleminden Alacaklilar 5.640
Swap s6zlesmesinin nazim hesaplara kaydedilmesi

15.03.2009

Kasa 5.640

USD Kasasi (3.433,594)
Kasa 5.640
Euro Kasasi (3.000 Euro)

Swap sozlesmesi geregi anaparanin degistirilmesi

20.03.2009

Verilen Siparis Avanslari 1.400
Kasa 1.400

Ithalat i¢in verilen siparis avansinin kaydi (1000$ x 1,40TL)

15.04.2009
[lk Madde ve Malzeme 2.850
Indirilecek KDV 427,50
Verilen Siparis Avanslari 1.400
Kasa 1877,50

Ithal edilen ilk madde malzemenin teslim alinmasi ve avans mahsubunun yapilmasi
sonucunda kalan kismin 6denmesi
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31.03.2009
Finansman Giderleri 60,94
Indirilecek KDV 9,14
Kasa 70,08

Swap sozlesmesi geregince USD'nin Mart donemi faiz giderinin 6denmesi 3.433,594 x
(0.15/12)= 42,920 USD 42,920 USD x 1,42 TL= 60,94 TL

31.03.2009

Kasa 99,36
Faiz Gelirleri 86,40
Hesaplanan KDV 12,96

Swap sozlesmesi geregince Mart déonemine ait Euro faiz gelirinin tahsil edilmesi 3.000
Euro x (0.18/12)=45 Euro 45 Eurox 1,92 TL = 86,4 TL

28.04.2009

Alicilar 5.920
Yurtdis1 Satiglar 5.920

K Firmasina yapilan 4.000 USD tutarindaki ihracatin kaydi 4.000 USD x 1,48 TL =
5.920

30.04.2009

Kasa 5.920
Alicilar 5.920

K Firmasina yapilan 4.000 USD'lik ihracatin tahsili 4.000 USD x 1,48 TL = 5.920
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30.04.2009
Finansman Giderleri 63,52
Indirilecek KDV 9,52
Kasa 73,04

Swap sozlesmesi geregi 6denen USD faizi 3.433, 594 USD (0.15/12)= 42,920 USD
42,920 USD x 1,48TL =63,52 TL

30.04.2009

Kasa 101,43
Faiz Geliri 88,20
Hesaplanan KDV 13,23

Swap sozlesmesi geregi tahsil edilen Euro faiz gelirinin kaydi

3000 Euro (0.18/12) = 45 Euro 45 Euro x 1,96 TL = 88,2TL

30.04.2009
Kambiyo Zarar1 558,20
Kasa 5.640
Euro Kasasi (3.000 Euro)
Kasa 5.081,72

USD Kasasi (3.433,594)

Swap sozlesmesi geregi ana paranin iadesi
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30.04.2009

Swaptan Alacaklilar 5.640
Swaptan Borglular 5.640

Swap s6zlesmesinin sona ermesi

4.5. Bankalarda Uygulanan Turev Muhasebesi

Tiirkiye’de tiirev Uriinlerle ilgili ilk yasal diizenleme bankalar i¢in ger¢eklestirilmistir.
Bu yasal diizenleme ile vadeli doviz alim satimina iligskin olarak, 1983 yilinda Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 28 sayili karar ile yapilmistir. Bu karar ile
bankalarin T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenecek esaslar dahilinde vadeli déviz alim
sattim1 yapabilecegine deginilmis, 1989 yilinda yayimlanan 32 sayili karar ile tiim

gercek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alim satimi yapabilecekleri hiikkme baglanmistir.

Tirkiye’de dovize dayali vadeli islem kullanimi yayginlagsmis olsa da, bu islemlerin
cogunluguna bankalar aracilik etmektedirler. Bundan dolay1 Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu tarafindan 2002 yili sonu itibariyle finansal tablolarinin hesap ve
kayit diizeninde tekdiizenin saglanmasi, faaliyetlerin gercek mahiyetlerine uygun olarak
saglikli ve giivenilir bir bicimde muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarinin
zamaninda ve dogru bir sekilde hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina iligkin
esas, usul ve ilkelerin belirlenmesi amaciyla Muhasebe Uygulama YoOnetmeligi
yayinlanmistir. Bu yOnetmelikte yaymnlanan 1 nolu teblig Finansal Araclarin
Muhasebelestirilmesi Standardi ve 17 nolu teblig Kamuya Aciklanacak Mali Tablolar
ile Bunlara Iliskin Aciklama ve Dipnotlar Standardi ve Eki tablolar tiirev iiriinlerin
muhasebelestirilmesi ve mali tablolarda izlenebilmesi icin gerekli diizenlemeleri

igermektedir.

Asagidaki hesap isimleri ve numaralar1 goriisiilen banka tarafindan verilmistir ve

iistlerinde herhangi bir degisiklik yapilmamustir.
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4.5.1. Future Banka Uygulamasi

Miisteri 26.03.2009 tarihinde 30.03.2009 vadeli 1.000 ABD Dolar1 degerinde future
sOzlesme almak istemektedir. Vadeli kur 1,50 TL’dir. Misteri 120 ABD Dolar1 nakit
teminat yatirmistir. Sirdiiriilebilir teminat tutar1 baslangic teminatinin % 75’idir
(120*1,50*0,75=135 TL). Banka % 1 komisyon ticreti almaktadir. Miisteri Komisyonu
nakit 6demistir (1.000*1,50*0,01=15 TL). Vadede déviz kuru 1,60 TL’dir.

Sube Islemleri

a) Miisteriden Teminat Alinmasi

/

301 Doviz Tevdiat Hesabi 120
391 Muhtelif Borglar Y.P. 120
39105 Tiirev Finansal Araglardan Borglar

391050 Alinan Teminatlar

b) Miisteriden Komisyon Alinmasi

Ornegimizde miisteri komisyonu nakit olarak yatirmistir. Ancak istenirse komisyon ve

BSMYV doviz tevdiat hesabindan alinabilir veya efektif olarak yatirilabilir.

(1) Komisyonun ve BSMV’nin Doviz Tevdiat Hesabi’ndan Alinmasi

301 Doviz Tevdiat Hesabi

295 Doviz Vaziyeti




294 D6viz Alim-Satim Hesabi
7619993-Futures Islem Primleri

380005-Odenecek Vergi, Resim,Harg ve Primleri/BSMV

(2) Komisyonun ve BSMV’nin Efektif Olarak Alinmasi

011 Efektif Deposu

295 Doviz Vaziyeti

294 Doviz Alim-Satim Hesabi
7619993-Futures Islem Primleri

380005-Odenecek Vergi,Resim,Harg ve Primleri/BSMV

(3) Komisyonun Tiirk Lirasi1 Olarak Alinmasi

/

010 Kasa/Miisteri Hesabi 15,75
7619993-Futures Islem Primleri 15

380005-Odenecek Vergi,Resim,Har¢ ve Primleri/BSMV 0,75
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¢) Yurt Disi Araci Kurulus Komisyonu Ve Banka Masrafinin Miisteriden

Tahsil Edilerek Genel Miidiirliige Devri

(1)-Sube Kaydi (Yabanci Para Tahsil Edilmesi)

301-Doviz Tevdiat Hesabi
011- Efektif Deposu

291- Subeler Cari Hesab1 -Y.P.

(2) Sube Kaydi (Tiirk Parasi Tahsil Edilmesi)

010-Kasa
290-Subeler Cari Hesabi-TP

(Banka Gise Doviz Satis Kurundan)

(3) c-1Maddesi i¢in Genel Miidiirliik Otomatik Kaydi

291- Subeler Cari Hesab1 -Y.P.

025- Yurtdis1 Bankalar
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(4) c-2 Maddesi I¢in Genel Miidiirliik Otomatik Kaydi

392995- Mekanize Subeler Alacakli Siispan Hesab1

294- Doviz Alim-Satim Hesabi

291- Subeler Cari Hesab1 -Y.P.

025- Yurtdis1 Bankalar

d) Futures Isleminin Kapatilmasi
(1) islem Karla Kapanmissa

Kar tutar1 Genel Miidiirliikk tarafindan subeye alacak verilir. Bunun sonucunda
sube siispan hesaplarina intikal eden tutar miisteri hesabina asagidaki sekilde kayit

edilir. Islemimiz karla kapanmistir.

393 Alacakli Gegici Hesaplar Y.P. 100
393995 Mekanize Subeler Alacakli Siispan Hesab1

301- Doviz Tevdiat Hesabi 100

Kapatilan Future kontrat1 teminatinin iadesine iliskin muhasebe kayitlar1 agsagidadir.
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/
391 Muhtelif Borglar Y.P. 120
391050 Alinan Teminatlar
301-Déviz Tevdiat Hesabi 120

(2) Islem Zararla Kapanmissa

Zarar tutar1 Genel Miidiirlik tarafindan subeye bor¢ wverilir. Bunun sonucunda
sube siispan hesaplarina intikal eden tutar1 6ncelikle teminata alinan paradan karsilar.

Teminatin yeterli gelmedigi kisim var ise Doviz Tevdiat Hesab1’ndan karsilanir.

301- Doviz Tevdiat Hesab1 ( Teminatin zarar1 kapatmaya yeterli gelmeyen kismai icin )
391 Muhtelif Bor¢lar Y.P.
391050-Tiirev Finansal Araglardan Borglar/ Alinan Teminatlar

291- Subeler Cari Hesab1 -Y.P.

Kapatilan future kontratinin teminatinin (bakiye kalmigsa) iadesi asagidaki sekilde

yapilir.

391 Muhtelif Borglar Y.P.

391050- Tiirev Finansal Araglardan Borg¢lar/ Alinan Teminatlar

301-Doviz Tevdiat Hesabi
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4.5.2. Forward Banka Uygulamasi

Miisteri ile anlagsmaya varildiktan ve vadeli islem s6zlesmesi diizenlendikten sonra ilgili
subede ve sube bildiriminin alinmasindan sonra gergeklestirilecek muhasebe kayitlarina

asagida yer verilmistir.

01.02.2009 tarihinde 01.05.2009 vade tarihli 100.000 ABD Dolar1 miktarinda forward
sozlesme yapilmistir. Anlasilan déviz kuru 1,46 TL dir.

(i) Déviz/TL Islemler

(1) Forward Déviz Alim islemleri

Anlasma tarihinde tesis edilecek kayaitlar:

/

965 Tiirev Finansal Araclardan Alacaklar-Y.P 100.000

965000 Vadeli Déviz Alim Islemleri-Déviz TL
967 Tiirev Finansal Araclardan Borglar — Y.P. 100.000
967000 Vadeli Dviz Alim Islemleri

(Sabit Kur)

964 Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar - T.P. 146.000
964001 Vadeli Doviz Satim Islemleri
966 Tiirev Finansal Araclardan Borglar - T.P. 146.000
966001 Vadeli Dviz Satim Islemleri

(Vadeli Kur* islem Tutar1)
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Vade tarihinde ilgili subede yapilacak muhasebe kayitlart:

/
294 D6viz Alim Satim Hesabi 146.000
010 Kasa 146.000
(Vadeli Kur)
/
291 Subeler Cari Hesabi - Y.P. 100.000
lgili déviz hesab1
295 Doviz Vaziyeti 100.000
(Sabit Kur)
/

Ayni islemler asagida doviz satis islemleri ve doviz/doviz islemler i¢in rakamsiz olarak

gosterilmistir.
(1) Forward Déviz Satis islemleri

Anlasma tarihinde subelerde tesis edilecek muhasebe kayitlari:

965 Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar - Y.P.
965002 Vadeli Déviz Satim Islemleri-Doviz-TL
967 Tiirev Finansal Araglardan Borglar — Y.P.
967001 Vadeli D6viz Satim Islemleri

(Sabit Kur)




964 Tirev Finansal Araglardan Alacaklar - T.P.
964000 Vadeli Déviz Alim Islemleri
966 Tiirev Finansal Ara¢lardan Borglar - T.P.
966000 Vadeli D6viz Alim Islemleri

(Vadeli Kur x Islem tutarr)

Vade tarihinde ilgili subede yapilacak kayitlar:

010 Kasa Hesab1
294 Do6viz Alim Satim Hesabi

(Vadeli Kur)

295 Doviz Vaziyeti
291 Subeler Cari Hesab1 - Y.P.

Igili doviz hesabi (Sabit Kur)
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(ii) Doviz/Déviz Islemler

965 Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar — Y.P. (1. déviz cinsi)
965001 Vadeli Déviz Alim Islemleri-Déviz Déviz
967 Tirev Finansal Araglardan Borglar — Y.P.

967000 Vadeli D6viz Alim Islemleri

965 Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar — Y.P. (2. déviz cinsi)
965003 Vadeli Déviz Satim Islemleri-Déviz Doviz
967 Tiirev Finansal Araglardan Borglar — Y.P.

967001 Vadeli Doviz Satim Islemleri

4.5.3. Opsiyon Banka Uygulamasi

a) Musteriye opsiyon satilmasi durumunda tesis edilecek muhasebe

kayitlar
(1) Subece miisteriden opsiyon priminin tahsil edilmesi

Sube, islemin yapildigi tarihte tespit edilen prim tutarini musteriden tahsil

ederek asagidaki muhasebe kayitlarini tesis eder.

(a) Primin Yabanci Para olarak tahsil edilmesi



(i) Banka ile Musterinin taraf oldugu islemlerde

/

011/301 Efektif Deposu/Doviz Tevdiat Hesabi

295 Doviz Vaziyeti

294 Doviz Alim-Satim Hesabi
75303 Tiirev Finansal Ar. Karlar/Opsiyon Alim-Satim Islemleri

380005 Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primleri/BSMV

ii) Bankanin araci oldugu iglemlerde

/

011/301 Efektif Deposu/Doviz Tevdiat Hesabi

295 Doviz Vaziyeti

294 D6viz Alim-Satim Hesabi
7619992 Opsiyon Islem Primleri

380005 Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primleri/BSMV

(b) Primlerin TL olarak tahsil edilmesi

(i) Banka ile Musterinin taraf oldugu igslemlerde
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010/300 Kasa/Mevduat Hs.
75303 Tiirev Finansal Ar. Karlar/Opsiyon Alim-Satim Islemleri

380005 Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primleri/BSMV

(ii) Bankanin araci oldugu iglemlerde

/

010/300 Kasa/Mevduat Hs.
761992 Opsiyon Islem Primleri

380005 Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primleri/BSMV

( 2) Nazim Kayitlarinin Tesisi
(islemde banka taraf ise nazim kayitlar tesis edilmelidir).

Alinan tutar i¢in;

965400 Para Alim Opsiyonlar1 - Satici
(Kesideci Taraf)
967400 Para Alim Opsiyonlar1 - Satict

(Kesideci Taraf)

Satilan tutar igin;
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965401 Para Satim Opsiyonlari - Satici
(Kesideci Taraf)
967401 Para Satim Opsiyonlar1 - Satici

(Kesideci Taraf)

b) Misteriden opsiyon satin alinmasi durumunda tesis edilecek muhasebe

kayitlar

(1) Nazim Kayitlarinin Tesisi
(a) Para Opsiyonu igin

1) Doviz-TL islemlerde

Doviz i¢in,

965404 Para Alim Opsiyonlar1 - Alici
(Lehdar Taraf)
967404 Para Alim Opsiyonlar1 - Alict

(Lehdar Taraf)

TL igin,



965405 Para Satim Opsiyonlari - Satici
(Lehdar Taraf)
967405 Para Satim Opsiyonlar1 - Satici

(Lehdar Taraf)

I1) D6viz-Doviz islemlerde ( EUR/USD)

EUR igin,

965404 Para Alim Opsiyonlar1 - Alici
(Lehdar Taraf)
967404 Para Alim Opsiyonlar1 - Alici

(Lehdar Taraf)

USD igin,

965405 Para Satim Opsiyonlari - Satici
(Lehdar Taraf)
967405 Para Satim Opsiyonlari - Satici

(Lehdar Taraf)
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S6z konusu opsiyon hakki bankaca kullanilsa da kullanilmasa da opsiyon isleminin

vadesinde yukarida yer alan nazim kayitlar subelerce ters kayit ile iptal edilecektir.

4.5.4. Swap Banka Uygulamasi

« islem tarihinde yapilan muhasebe kayitlari

Islem tarihinde swap isleminin spot ve forward bacaklar1 nazim hesaplarinda

muhasebelestirilmektedir.

Spot - alinan déviz nazim hs. kaydi

965101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz

967101 Swap Para Alim Islemleri - Doviz

Spot - verilen doviz nazim hs. kaydi

965103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

967103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

Forward - alinacak déviz nazim hs. kaydi

965101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz

967101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz
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Forward - satilacak doviz nazim hs. kaydi

965103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

967103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

¢ Valor tarihinde yapilan muhasebe kayitlari

- Alinan Doviz kaydi

025- Bankalar

3919950 Para Swaplarindan Borglar

- Nazim hesap kaydinin kapatilmasi

967101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz

965101 Swap Para Alim Islemleri - DSviz

- Verilen doviz kaydi

279990 Para Swaplarindan Alacaklar

025- Bankalar
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- Nazim hesap kaydinin kapatilmasi

967103 Swap Para Satim Islemleri - Doviz

965103 Swap Para Satim Islemleri - Doviz

Swap degerlemesi muhasebe kayitlari

Para swap isleminin degerlemesi, degerleme tarihi itibari ile s6z konusu islemin piyasa

degerinin hesaplanmasi suretiyle yapilmaktadir.

873010 Swap Para Alim Satim Islemleri

3610700 Para Swap1 Islem Reeskontlari

Degerleme reeskont kaydinin iptali

361070 Para Swabi Islem Reeskontlari

873010 Swap Para Alim Satim Islemleri

Degerleme reeskont kaydi,
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873010 Swap Para Alim Satim Islemleri

3610700 Para Swapi Islem Reeskontlar

¢ Vade tarihinde yapilan muhasebe kayitlari

Verilen doviz kaydi

3919950 Para Swaplarindan Borglar

025- Bankalar

- Nazim hesap kaydinin kapatilmasi

967103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

965103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

Alinan doviz ve reeskont hesabinin kapatilmasi

025- Bankalar
361070 Para Swapi Islem Reeskontlar

2799900 Para Swaplarindan Alacaklar




Nazim hesap kayitlarinin kapatilmasi

967101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz

965101 Swap Para Alim Islemleri - Déviz

967103 Swap Para Satim Islemleri - Déviz

965103 Swap Para Satim Islemleri - Ddviz
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SONUG

1973 yilinda sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesi ile birlikte dalgali doviz kuruna gecis
yapilmistir. Dalgali déviz kuru kullanimi1 doviz kur riskini de beraberinde getirmistir.
Ozellikle yabanci para birimi kullanan isletmeler karsilastiklart kur riskini azaltmak
amactyla cesitli finansal arayislara yonelmistir. Bunun sonucunda finansal piyasalarda

dovize dayal tiirev iirlinlerin kullaniminda artis olmustur.

Do6viz kurunun serbest olmasi nedeniyle kur riskinden korunmak isteyenler disinda,
kurdaki dalgalanmalardan yararlanarak kar elde etmek isteyen piyasa oyunculari da
ortaya c¢cikmistir. Riskten korunmak isteyenler ve spekiilatif amagli islem yapanlarin

sayilarinin artmasi tiirev tirlin kullanimini ve tiirev piyasalarin hacmini bilyiitmiistiir.

Tiirev piyasalarin gelismesi spot piyasalarinda daha istikrarli olmasini saglamstir.
Diinyada tiirev {riinlerin geg¢misi 1700l yillara dayanmasina ragmen Tiirkiye’de

organize bir tiirev piyasa 2004 yilinda faaliyete gecmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete gecmesi ile birlikte tiirev iiriinlerin
kullaniminin yayginlagsmasi bu iiriinlerin muhasebelestirilmesinin 6nemini ortaya
cikarmistir. Muhasebe uygulamalarinin 6nemi ile birlikte TMSK, SPK ve BDDK
uluslararasi standartlar1 gézden gegirerek Tiirkiye’de uygulanacak standart ve tebligleri

hazirlamislardir.

TMSK tarafindan UMS 32, UMS 39, UFRS 7 Tiirkceye cevrilerek TMS 32, TMS 39,
TFRS 7 olarak yaymlanmistir. Bu standartlar ile tiirev tirtinler, tiirev Uriinlerin kullanim
amaglari, muhasebelestirmeleri ve degerleme yontemleri gibi konular tanimlanarak
tiirev araglar1 riskten korunma veya yatirirm amaciyla kullanan isletmelerin kayitlarinda

izleyecegi yollar gosterilmistir.

Tiirev trilinlerin kayitlarda nasil izlenecegi ile ilgili farkli yaklagimlar vardir. Tiirev
iirtinler vadeli islemler olmalar1 nedeniyle ve sdzlesme giiniinde ekonomik olarak bir
deger yaratmadigindan dolayr genellikle nazim hesaplarda izlenmektedir. Ancak
sOzlesme yapilmis olmasinin taraflara yerine getirilmesi gereken ytikiimliiliik yliklemesi

nedeniyle bilanco hesaplarinda izlenmesi gerekliligini 6ne siliren bir goriis daha
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mevcuttur. Tiirev araclarin vadeye kadar firmaya ekonomik olarak katkisinin

olmamasindan dolay1 nazim hesaplarda izlenmesi goriisiine katilinmaktadir.

Tiirev Ttrinler spekiilatif gelir amagli veya riskten korunma amagli olarak
kayitlanmaktadir. Spekiilatif gelir amacgli olan tiirev iirlinler cari deger ile
degerlendirilir. Cari deger, piyasada istenilen zamanda bir varligin satilmasinda esas
alinan degerdir. Spekiilatif gelir amagli tiirev iriinlerin sozlesme tarihi ile vadesi
arasinda olusan farklar ¢iktigi donemin sonug hesaplari olan kambiyo kar ve zarar

hesaplarina kayitlanmaktadir.

Riskten korunma amagh tiirev irilinler ise fiyat riskinden, nakit akis riskinden, yabanci
paralt net yatirim riskinden korunma amacl olarak kullanilabilmektedir. Riskten
korunma amagh tiirev {iriinler degerlendirilirken s6zlesme tarihi ile vade tarihi arasinda
olusan olumlu farklar déonem ayiric1 veya Ozkaynak hesaplarinda gosterilmektedir.
Sozlesme tarihi ve vade tarihi arasinda olusan olumsuz farklar ise donem kari1 veya

zarar1 hesabina kayitlanmaktadir.

Tiirev trilinlerle ilgili muhasebe uygulamalarinda dénem ayiric1 hesap olarak “Gelecek
Aylara Ait Gelirler” ve “Gelecek Aylara Ait Giderler” hesaplarmin kullanildig:
gorilmistlir. Tirev Uriinlerin riskten korunma amaclh kullanilmasi ve bu {riinlerin
kendine has 6zelliklerinin olmas1 nedeniyle, “Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Giderler”
hesap grubunun altinda tiirev iirlinlerin vadelerine kadar ki fiyat farkliliklarindan
olusacak kar ve zararlarin kayitlanabilecegi “Ertelenmis Gelirler ve Giderler”

hesaplarinin tek diizen hesap planina eklenmesi uygun olacaktir.

Tirkiye’de dovize dayali tiirev {riinler yaygin olarak bankacilik sektoriinde
kullanilmaktadir. Bu tiriinlerin muhasebelestirilmesinde, bankalarin dovize dayali vadeli
islemler ile ilgili, s6zlesmeye taraf olup olmadigina, islemlerin doviz olarak veya Tiirk
Liras1 olarak yapilmasina, subede ve genel miidiirliikkte uygulanacak muhasebe
kayitlarina, islemin kar veya zararla kapanmasina gore kullanilacak hesaplar BDDK ’nin
tek diizen hesap planinda belirtilmistir. Bankalar uygulamada tiirev finansal araglari
sOozlesme tarihindeki gercege uygun degerleri ile kayit altina almakta ve sonraki
raporlama donemlerinde gercege uygun degerleri ile yeniden

muhasebelestirmektedirler. SPK’nin 19 sayili tebliginin 6. maddesinde belirtilen riskten
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korunma amagli islem olarak kabul edilme sartlarin1 saglamayan tiirev araglar
“Finansal Araglar: Muhasebelestirilme ve Olgmeye Iliskin Tiirkiye Muhasebe
Standard1” (TMS 39) kapsaminda alim satim amagli olarak muhasebelestirilmekte ve
sO6z konusu araglar dolayisi ile ger¢eklesen kazang veya kayip kar zarar tablosu ile

iligskilendirilmektedir.

Bankalarla yapilan goriismelere gore halka arz edilmis bir bankanin hem SPK’nin hem
de BDDK’nin tebliglerini dikkate almasi gerekmektedir. Bu diizenlemelerdeki riskten
korunma muhasebesi ile ilgili tanimlarda yer alan sartlar1 yerine getiremediklerinde
TMSK’nin yayimladig1 standartlara gore spekiilatif islem yapildigi kabul edildigi i¢in
kayitlarin1 buna gore yapmaktadirlar. Ayrica halka arz edilmemis bankalarla veya halka
arz edilmis olan diger sirketlerle aralarinda muhasebelestirme ve tiirev {irlinlerin

finansal tablolara yansitilmasinda farkliliklar olabilecegine dikkat ¢ekilmistir.

Kendi i¢inde de cesitlilik gdsteren tiirev iirlinlerin muhasebelestirmeleri kullanildiklart
amaca gore degismektedir. Cesitli kurullar tarafindan kendi biinyelerinde bulunan
isletmelere gore hazirlanan diizenlemeler her ne kadar benzerlikler tasisa da bu
diizenlemelerin i¢cinde de yer alan alternatif uygulamalar da muhasebelestirme
konusunda ¢esitliligi artirmaktadir. Bunun sonucu olarak isletmelerin finansal tablolarin
karsilastirma 6zelligi azalmakta ve finansal tablolarin yorumlanmasinda da farkliliklar
olabilmektedir. Bu diizenlemelerin birlestirilerek tiirev {iriin kullanan biitiin isletmeler

i¢in uygulanabilir hale getirilmesinin daha yararli olacag diisiiniilmektedir.
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